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Co-produire la régulation environnementale, reproduire I’accumulation
financiarisée

Experts et gestionnaires d’actifs immobiliers dans la fabrique d’une politique de
réduction des consommations énergétiques en France (2007-2017)

Résumé

L’article analyse le « travail » de financiarisation portant sur les régulations du secteur
de DI’immobilier non résidentiel, ou des acteurs mobilisant des capitaux,
représentations et techniques de la finance de marché ont étendu leur présence depuis
les années 1990. A partir d’une enquéte sur la fabrique d’une politique
environnementale de réduction de la consommation énergétique des batiments, nous
montrons comment ces gestionnaires d’actifs et experts immobiliers coproduisent ces
régulations avec 1’appareil politico-administratif. Depuis des positions dominantes au
sein des concertations, ces acteurs de 1’immobilier financiarisé ont ainsi cherché a
rendre les régles compatibles avec leurs pratiques d’accumulation. Malgré la
mobilisation d’autres propriétaires qui ont porté des positions dissonantes, et a I’issue
d’un rapport de pouvoir, ils sont parvenus a diffuser leurs données, représentations et
techniques financiarisées aupres de I’appareil politico-administratif.

Mots clés: financiarisation, immobilier, action publique, politiques
environnementales, France

Co-Producing  Environmental  Regulation,  Reproducing  Financialised
Accumulation. Real Estate Experts and Asset Managers in the Making of an
Energy Reduction Consumption Policy in France (2007-2017)

Abstract

This article analyses the “labor” of financialisation in respect to the regulation of the
commercial real estate industry, which has been transformed since the 1990s given
the use by corporate investors of capital, representations and techniques from market
finance. Based on research on environmental policy promoting energy efficiency in
property in France, it shows how these investors, altogether with their associated
experts, engage in joint regulation with policymakers. Thanks to their dominant
position in the policymaking process, these actors from the financialised real estate
industry have attempted to adjust the rules to make them compatible with their
accumulation practices. Despite the fact that other building owners defended different
positions, they eventually managed to circulate their financialised data,
representations and techniques towards policymakers throughout power struggles.

Keywords: Financialisation, Real FEstate, Policymaking, Environmental Policy,
France



A partir de la fin des années 1990, une partie du patrimoine immobilier en France est
« colonisée » (Chiapello, 2015) par la finance de marché¢ (Malézieux, 1995 ; Nappi-
Choulet, 2013 ; Guironnet et Halbert, 2018). D’une part, ce processus de
financiarisation se traduit par une augmentation des capitaux des marchés financiers
investis dans I’immobilier d’entreprise (Nappi-Choulet, 2013). D’autre part, de
nouveaux dispositifs ont été créés par I’Etat afin d’améliorer la liquidité et la
profitabilité, et, partant, D’attractivit¢ du marché aux yeux des investisseurs
institutionnels et des ménages, a I’image des sociétés d’investissement en immobilier
cotées (SIIC) en 2003 (Boisnier, 2015). Dans le méme temps, le passage a des
stratégies et pratiques de « gestion active » du patrimoine immobilier s’est traduit par
I’apparition de nouveaux métiers (asset management ou gestion d’actifs) qui peuplent
désormais les organisations spécialisées dans la détention de portefeuilles immobiliers
(Derote, 2009), y compris celles qui participent traditionnellement au financement de
I’immobilier d’entreprise depuis les années 1960, comme les assureurs et fonds de
« pierre-papier » (par exemple les sociétés civiles de placement immobilier). Ces
professionnels mobilisent des théories et des méthodes de calcul provenant de
I’économie financicre, a I’image de la diversification de portefeuille et de la valeur
actuelle nette redéfinissant la valeur du patrimoine en fonction de 1’actualisation des
revenus futurs et de leur comparaison par rapport a d’autres placements (Santilli,
2015). Ils constituent, a ce titre, les chevilles ouvriéres de la financiarisation des
marchés immobiliers et, plus particulierement, de certains secteurs non résidentiels
(bureaux, commerces, logistique) dits « de I’immobilier d’entreprise », ou ils
concentrent les capitaux de leurs clients-investisseurs et actionnaires.

A P’instar d’autres pays comme les Etats-Unis (Gotham, 2006), I’Etat a joué un réole
central dans ces transformations du capitalisme urbain. Des réformes réglementaires
et fiscales ont en effet contribu¢ a un tel approfondissement de 1’intégration entre
marchés immobiliers et financiers. Cependant, il reste a comprendre si et comment
ces réformes ont €té soutenues, accompagnées ou méme initiées par les acteurs de la
filiecre de I’immobilier financiaris¢ qui en bénéficient, a commencer par ces
entreprises spécialisées dans la gestion d’actifs immobiliers (sociétés de gestion pour
compte de tiers, sociétés foncieres cotées en bourse, compagnies d’assurance,
mutuelles, fonds de pension et fonds souverains), ainsi que les experts immobiliers,
juridiques et fiscaux qui équipent et sécurisent leur activité d’accumulation.

Or, la « colonisation » de nouveaux espaces et situations sociales par la finance de
marché est le produit d’un « travail [qui] requiert des efforts et des investissements
considérables dans des métriques, des bases de données, I’¢laboration de
conceptualisations théoriques, [’écriture de nombreux textes programmatiques et
juridigues [...] » (Chiapello, 2017 : 37, nous soulignons). Ce dernier aspect reléve de
la mobilisation des entreprises et de leurs organismes représentatifs. Au niveau
européen par exemple, les représentants du secteur financier ont ceuvré a limiter
drastiquement I’ampleur des réformes communautaires visant a réguler leur activité
(Vassalos, 2018). Pour ce qui est du cas frangais, les assureurs et gérants d’actifs ont
cherché a profiter des réformes du systéme des retraites des années 1990-2000 pour
¢tendre leur marché, en conjonction avec la haute administration financicre
(Ciccotelli, 2014). Certes, le pouvoir des acteurs et groupes d’intéréts financiers
connaitrait des limites, les responsables politiques conservant une certaine autonomie
(Grossman, 2003 ; Ciccotelli, 2014 : 153). Ces exemples reflétent toutefois combien
la régulation de I’accumulation financiarisée est le résultat d’une « coproduction » (ou
« joint regulation », Huault et Richard, 2012).



C’est dans cette direction que I’article propose d’approfondir I’analyse de la
financiarisation de la production urbaine a travers I’immobilier, et dans le cas frangais
ou Dl’existence d’intéréts organisés est attestée. Dans le secteur du logement, les
promoteurs immobiliers privés sont parvenus a peser sur les politiques publiques,
qu’ils se mobilisent lors de I’adoption de réformes structurelles concernant son
financement (Bourdieu et Christin, 1990), ou que le 1égislateur anticipe leurs attentes
(Pollard, 2011). Il s’agit deés lors d’étendre cette perspective a la filicre de
I’immobilier financiarisé, d’autant plus que les modalités de production des politiques
publiques évoluent pour impliquer davantage leurs destinataires. Outre la 1€gitimité
qui leur est reconnue dans 1’écriture des regles qui s’appliqueront a leur activité,
I’implication des destinataires serait aussi gage d’une plus grande efficacit¢ des
politiques publiques.

Dans le cas des politiques environnementales, des travaux ont montré que cette
évolution conduisait a instaurer un dialogue entre 1’appareil politico-administratif
central et des groupes professionnels (Boy, 2010; Lascoumes, 2011). Pour
I’immobilier non résidentiel, un ensemble de concertations se sont déroulées dans le
cadre du Grenelle de I’Environnement depuis juillet 2007. 11 s’agit alors de qualifier
les acteurs conviés par 1’Etat, leurs rapports de pouvoir, ainsi que leurs effets, en
tragant les positions et propositions soutenues par les acteurs de la filiere de
I’immobilier financiarisé (gestionnaires d’actifs, mais aussi experts juridiques, fiscaux
et immobiliers). Ces derniers sont en effet convoqués, aux cotés d’autres propriétaires
occupants (administrations centrales, collectivités territoriales, personnes morales ou
individuelles privées), au titre du patrimoine immobilier qu’ils administrent.

Notre enquéte porte sur le processus de concertation dit « Gauchot » (du nom de son
rapporteur) visant a formuler des préconisations pour I’écriture d’un décret relatif a la
réduction des consommations énergétiques du patrimoine immobilier non résidentiel
(Maisetti, Halbert et Guironnet, 2017), dans le contexte d’une recherche sur les enjeux
de développement durable au sein de la filiere financiarisée (Halbert et al., 2014).
Nous avons mené une campagne d’entretiens en 2014 auprés d’une douzaine de
participants et organisateurs des sous-groupes thématiques de cette concertation
(« investisseurs », « utilisateurs », « collectivités territoriales »). Nous avons
également constitué un corpus documentaire a partir de rapports et compte-rendu
relatifs a la concertation, des lois et projets de décret, ainsi que de la presse
spécialisée. Ces données ont été complétées par des observations ponctuelles lors du
Salon de I’immobilier d’entreprise a Paris en décembre 2013, et d’une réunion au sein
du Plan Batiment en décembre 2014. La récolte de ce matériau a permis de replacer
cet épisode au sein d’un ensemble de sceénes de concertation ouvertes par le Grenelle
de I’Environnement a partir de 2007, et qui le demeurent en raison de la publication
du décret concerné seulement dix ans plus tard (en mai 2017), puis de sa suspension
par le Conseil d’Etat deux mois aprés'. Ce protocole de recherche nous a permis
d’¢établir la généalogie des différentes propositions formulées dans le rapport Gauchot,

"'A la suite d’une saisie d’associations professionnelles de ’hétellerie et du commerce qui conteste
notamment les délais estimés trop courts de mise en ceuvre (voir Maisetti, Halbert et Guironnet, 2017 :
22-23). Pendant la procédure d’évaluation de I’article, le décret suspendu a été « définitivement
enterré » par le Conseil d’Etat qui a annulé ce texte, dont une nouvelle version pourrait figurer dans
I’article 55 de la loi portant évolution du logement, de 1’aménagement et du numérique (source :
Florent Lacas, « Décret tertiaire enterré: ce que prévoit la loi Elan pour le remplacer »,
https://www.batiactu.com/edito/ce-que-prevoit-loi-elan-batiments-publics-et-tertiaire-53329.php,
consulté le 19/06/2018).



et d’identifier les acteurs qui les ont portées, leurs registres d’argumentation, les
données qu’ils mobilisent, ainsi que leurs ressources.

La premicére section de ’article précise cette architecture institutionnelle a travers une
présentation du Plan Batiment, organisation ad hoc créée par I’Etat pour coordonner
le processus de concertation. Nous montrons ensuite la prépondérance des acteurs de
I’immobilier financiarisé¢ et de leurs organismes représentatifs dans les scénes de
concertation, qui s’est d’abord exercée a travers leur présence continue (section 2).
Elle s’est traduite par une reformulation de la politique environnementale de réduction
des consommations ¢énergétiques dans le but de s’assurer du maintien de leurs
pratiques d’accumulation (section 3), et a travers 1’¢laboration et la diffusion de
données, représentations et techniques de calcul financiarisées (section 4). Cependant,
elle s’est heurtée a la capacité d’autres propriétaires a accéder a 1’appareil politico-
administratif, et a 1’absence de publication du décret qui, loin de bloquer la
colonisation des politiques environnementales par les acteurs de I’immobilier
financiarisé, a encouragé certains d’entre eux a promouvoir d’autres formes de
régulation marchande (section 5).

L’organisation de la concertation par le Plan Batiment

C’est en janvier 2009 que le gouvernement crée le Plan Batiment?, afin de pérenniser
la concertation avec les professionnels du secteur de I’immobilier non résidentiel
initiée lors du Grenelle de ’environnement. Selon la lettre de mission du Premier
ministre qui ’installe, le Plan Batiment vise a faciliter la circulation d’information
entre les ministéres concernés et des professionnels, a assurer la mobilisation de ces
derniers, et a organiser des concertations contribuant a « proposer des arbitrages
nécessaires » — visant ici a réguler un marché ou interviennent les gestionnaires
d’actifs immobiliers. Les groupes de travail du Plan Batiment participent ainsi a la
rédaction de la loi n° 2009-967 du 3 aolt 2009 (dite « loi Grenelle 1 ») qui dispose
des niveaux de normes a atteindre pour la construction d’immobilier non résidentiel,
et fixe un objectif de réduction des consommations énergétiques de 38 % a 1’horizon
2020 pour les batiments existants. Cet objectif est bientot relié a une obligation de
travaux pour 1I’amélioration de la performance énergétique par la loi n° 2010-788 du
12 juillet 2010 (dite « loi Grenelle 2 »), dont la rédaction est également alimentée par
les rapports issus de groupes de travail du Plan Batiment. L’implication du Plan
Batiment se poursuit a travers la concertation Gauchot, qui vise a alimenter la
traduction réglementaire de cette obligation sous la forme d’un décret d’application.

Le Plan Batiment se situe & 1’interface entre ’Etat et les professionnels. D’un c6té,
I’assignation d’une feuille de route par lettre de mission de [’exécutif, son
rattachement interministériel au sein de la Direction générale de 1’aménagement, du
logement et de la nature (DGALN?), ainsi que le monopole conservé par les services
de cette direction quant a la rédaction du décret enchassent le Plan Batiment dans le
processus ordinaire de production des politiques publiques. De ’autre, I’équipe du
Plan Batiment, constituée de trois a cinq emplois permanents, est chargée d’animer la
concertation avec les professionnels a travers des groupes de travail. Elle est présidée
par Philippe Pelletier, un avocat spécialiste du droit des baux locatifs bénéficiant

211 s’agit alors du Plan Batiment Grenelle, renommé Plan Batiment durable lors de 1’alternance en
mai 2012. Pour simplifier, nous retenons la racine de son nom.

3 Placée sous la tutelle conjointe du ministére de I’Ecologie, du développement durable et de I’énergie
(MEDDE) et du ministére du Logement.



d’une légitimit¢ liée a sa multi-positionnalit¢ au sein de 1’appareil politico-
administratif et de la filiecre de I’immobilier financiarisé. D’une part, il a présidé
I’Agence nationale de 1’habitat (Anah) de 1998 a 2008. Cela explique que I’ex-
ministre du Logement alors en charge du portefeuille environnemental (J.-L. Borloo)
fasse appel a lui lors du Grenelle de I’environnement. D’autre part, Ph. Pelletier est
fondateur associ¢é de 1’'un des principaux cabinets juridiques spécialisés dans
I’immobilier d’entreprise, secteur qui représenterait un tiers du total de son chiffre
d’affaires annuel (entretien 13, président du PB). Il occupe une position importante
dans ce secteur, depuis des interventions réguliéres dans la presse spécialisée a sa
désignation comme président du conseil francais de la prestigieuse Royal Institution
of Chartered Surveyors. C’est depuis cette situation d’interface qu’il se présente
comme un promoteur de I’immobilier —et plus largement du développement —
durable, mais aussi de la modernisation de 1’action publique, a travers la conception
des « normes » qui ont vocation a étre « aimables, désirables », et, dans leur forme,
préférant le « droit souple » et la « sanction de marché » a celle de la loi édictée par
I’Etat (entretien 13, président du PB ; voir aussi Maisetti et Halbert, 2018).

La concertation sur I’immobilier non résidentiel au sein du Plan Batiment convoque
plusieurs types de propriétaires (et d’experts associés) au sein de différents groupes de
travail (tableau 1) : gestionnaires d’actifs, Etat, collectivités et entreprises de taille
variable propriétaires des locaux qu’elles occupent. Cependant, la concertation suit
des le départ un fonctionnement en silo, a I’'image des différents propriétaires publics
qui disposent chacun de leur propre groupe de travail. La concertation Gauchot de
2011 reconduit ce procédé, alors méme que 1’obligation de travaux pour la réduction
des consommations énergétiques retenue par le législateur s’applique uniformément a
« I’'immobilier tertiaire », qu’il soit public ou privé, locatif ou en propriété occupante.
En conséquence, les échanges au sein du Comité de pilotage chargé de 1’organisation
se résument a la restitution de positions déja arrétées au sein des groupes thématiques,
au point que «personne ne se melait des affaires des autres » (entretien 7,
représentant d’une fédération immobiliere).

Groupe Président Session Participants
Parc tertiaire privé Serge Grzybowski Février 2009 a Une quarantaine, parmi les
(PDG Icade) octobre 2009 principaux gestionnaires d’actifs,

experts, et représentants
d’organismes publics

Chantier Pierre Jarlier Mars 2009 a Une vingtaine parmi les membres
collectivités (sénateur, vice- juillet 2010 d’organisations représentatives des
territoriales président de I’ AMF) collectivités territoriales, de I’Etat

(ADEME, Anah, ministéres), des
experts (dont architectes)

Batiments publics Jean-Pierre Lourdin Mai 2009 a Une trentaine de représentants de

de ’Etat (secrétaire général du  octobre 2010 I’Etat : France Domaine, mission
Conseil de batiments publics, ministéres
I’immobilier de I’Etat) financiers, différents ministéres,

des directions de I’équipement
déconcentrées, quelques experts

Valeur verte Meéka Brunel (DG Octobre 2009 &  Une cinquantaine, parmi les majors
Ivanohé Cambridge)  septembre 2010  de la filiére de I’immobilier
financiarisé (gestionnaires d’actifs,




conseils en immobiliers, experts
juridiques et fiscaux)

Rénovation Maurice Gauchot Mars 2011 a Pres de 200 acteurs de I’'immobilier
énergétique du (PDG CBRE France) octobre 2011 non résidentiel public et privé
parc tertiaire

Tableau 1 : les groupes de travail du Plan Batiment consacrés a la rénovation énergétique de
I’immobilier non résidentiel (réalisation : auteurs a partir des rapports)

La participation continue des acteurs de I’immobilier financiarisé

Pour les acteurs de la filiecre de [D’immobilier financiaris¢, la politique
environnementale constitue alors potentiellement une remise en cause du
fonctionnement de leur marché. La perspective de nouvelles normes concernant la
consommation énergétique leur apparait, certes chemin faisant, comme un risque de
dégradation de la valeur de leur patrimoine par effet d’obsolescence réglementaire
(Attuyer, Guironnet et Halbert, 2012). Cette incertitude est redoublée par I’éclatement
de la bulle immobiliére sur le marché états-unien a I’été 2007, et ses répercussions
systémiques sur les marchés financiers dés 1’année suivante. Dans le méme temps, la
politique environnementale constitue une opportunité pour répondre aux attentes de
leurs locataires dits « grands comptes » poussés au verdissement de leur empreinte
immobilieére au titre de leur stratégie de responsabilité sociale et environnementale,
ainsi qu’aux exigences de leur clientéle d’investisseurs internationaux attachés a
acquérir des immeubles affichant des certifications “vertes”. Dans tous les cas, il
s’agit de veiller a ce que la politique environnementale n’obére pas leurs pratiques
d’accumulation financiarisées.

Une participation continue

C’est dans cette perspective que les acteurs de I’immobilier financiarisé peuplent les
groupes de travail du Plan Batiment consacrés a 1’immobilier non résidentiel. Des
représentants des grandes entreprises de la filicre se mobilisent : des gestionnaires
d’actifs (HSBC REIM, Allianz, Amundi Immobilier ou Generali), les intermédiaires
qui leur fournissent des services juridiques (Baker & McKenzie ou le cabinet de
Ph. Pelletier), des conseils immobiliers (DTZ, BNP Paribas Real Estate, CBRE), ainsi
que des grandes entreprises occupantes engagées dans la rationalisation financicre et
managériale de leur parc immobilier (Poste Immo, EDF-GDF, Renault, PSA, Accor).
Au-dela de ces initiatives individuelles, les principaux organismes représentatifs des
gestionnaires d’actifs (FSIF pour les sociétés et fonciceres cotées, Aspim pour les
sociétés de gestion, FFSA pour les assureurs) et des fonctions immobiliéres au sein
des grandes entreprises (I’Association des directeurs immobiliers) s’impliquent
¢galement. Enfin, sauf lorsqu’elles portent sur I’immobilier non résidentiel public, les
individus retenus pour animer ces concertations sont systématiquement issus de la
filiere financiarisée, alors méme que le patrimoine qu’ils gérent ne représente qu’une



partiec minoritaire de I’immobilier non résidentiel en termes de surface * :
S. Grzybowski, alors PDG d’Icade, I’une des principales fonciéres cotées ; M. Brunel,
alors Directrice générale d’un fonds de pension canadien; M. Gauchot enfin,
président de la filiale frangaise de CBRE, I’un des principaux cabinets de conseil en
immobilier a I’échelle mondiale.

Les ressources de la participation

La présence continue de ces différents acteurs au sein des scénes de concertation du
Plan Batiment s’explique par trois principaux facteurs. Premi¢rement, ils bénéficient
d’une pratique de fréquentation routiniére de I’appareil politico-administratif. Parce
qu’elles ont été, ou sont encore, organiquement liées a I’Etat (participation au capital,
délégation d’une mission de service public), certaines grandes entreprises comme
Areva, EDF, ou Poste Immo disposent d’un acces privilégié a celui-ci. De méme pour
les gestionnaires d’actifs, dont 1’activité au croisement des enjeux macroéconomiques
d’allocation de I’épargne et d’aménagement du territoire a travers le financement de
’urbanisation dépend de la réglementation édictée par I’Etat (voir Guironnet, 2017,
Annexe 1 ; Maisetti, Halbert et Guironnet, 2017 : 25). Nos entretiens reflétent cet
acces privilégié au législateur, et en particulier aux parlementaires et cabinets
ministériels. Outre la création de véhicules plus liquides, car cotés en bourse
(Boisnier, 2015 : 55-56), il s’agit d’avantages fiscaux obtenus en 2004 a I’initiative
des fédérations de gestionnaires d’actifs (art. 210-E du Code général des impots), ou
de la création d’un indice des loyers visant a limiter les effets de la crise financiére de
2008 sur les revenus locatifs des gestionnaires (entretien 7, représentant d’une
fédération immobilieére). Dans le cadre du Grenelle de I’environnement, cet acces se
traduit par la présence, des I’ét¢ 2007, du délégué de la FSIF, a qui le ministre confie
la rédaction du premier rapport sur I’'immobilier non résidentiel d’un hochement de
téte (ibid.).

Deuxiemement, la 1égitimité qui leur est conférée en tant que destinataires de la régle
facilite leur présence continue. Cette derniére tient a I’entrée des politiques
environnementales dans une forme de new public management en «régime de
croisiére » (Maisetti et Halbert, 2018). Le travail de rédaction des réglements par les
services ministériels de la Direction de I’habitat, de 1'urbanisme et du patrimoine
(DHUP) fait en effet 1’objet d’injonctions politico-administratives relatives a la « co-
construction avec les acteurs » permettant de se prémunir d’une distance au terrain,
au maintien de la « compétitivité », ainsi qu’au « choc de simplification » lancé par
’exécutif en mars 2013 (entretien 12, service technique de la DHUP). A ce titre, les
techniciens accordent une priorit€ importante a « ['optique cost optimal », qu’ils
relient non seulement a 1’agenda présidentiel, mais aussi aux directives européennes.
Dés lors que les professionnels concernés par la réglementation produisent des
¢léments compatibles avec cette perspective de simplification du droit dans une
optique de rentabilit¢ économique, leurs propositions sont considérées comme
légitimes.

Troisiémement, la présence des acteurs de la filiere de I’immobilier financiarisé est
renforcée par la position du président du Plan Batiment, dont I’activité privée

41l n’existe pas d’informations publiquement disponibles concernant la part de marché des
gestionnaires en termes de surfaces d’immobilier non résidentiel. L’ordre de grandeur de 30 % du parc
privé circule réguliérement parmi ces derniers (voir Guironnet, 2017 : 60-61), ce qui équivaudrait par
extension a moins de 15 % du parc total en France.



structure un réseau professionnel au sein duquel ils occupent une place de choix. Tout
en insistant sur I’ouverture du Plan Batiment qui « accueille tous ceux qui ont envie
de participer », 1l reconnait lui-méme qu’il n’a pas la capacité « a aller chercher des
gens [...] qui passent a travers la grille » de son réseau professionnel, faute de
moyens humains (entretien 13, président du PB). Cet effet de composition est
redoublé¢ au sein des groupes de travail, dont la direction est confiée, nous I’avons vu,
a des cadres de la filiere d’investissement. Ainsi, la sélection de M. Gauchot comme
pilote de la concertation €éponyme, outre des enjeux diplomatiques (choisir « un
rassembleur » qui « n’est pas clivant ») et d’insertion dans un réseau rassemblant les
différents propriétaires a I’échelle du territoire national (entretien 13, président du
PB), témoigne d’un cadrage de la question par 1’équipe du Plan Batiment. L un des
permanents nous explique qu’il a I’avantage de n’étre « ni propriétaire, ni locataire »,
ce qui revient a réduire I’immobilier non résidentiel a son seul versant locatif,
accordant de facto la priorité aux grands bailleurs que sont les gestionnaires d’actifs et
a leurs locataires (entretien 4, directrice adjointe du PB).

Le verdissement sous condition de maintien et d’extension des pratiques
d’accumulation financiarisées

Depuis ces positions privilégiées dans [’organisation et la participation a la
concertation, les acteurs de 1I’immobilier financiarisé travaillent a reformuler une
politique du verdissement de I’immobilier non résidentiel compatible avec leurs
pratiques d’accumulation financiarisées®. Pour les gestionnaires d’actifs, celles-ci
consistent a capitaliser sur la rente fonciere, en combinant un flux récurrent de
revenus (loyers) avec une plus-value ponctuelle (profit réalis¢ a la revente). Cette
activité de capitalisation repose sur une « convention financiarisée » (Chiapello,
2015), qui s’appuie sur les théories d’économie financiere de diversification du
portefeuille incarnée par une métrique de rendement ajusté du risque et de la liquidité,
et projetée selon différents scénarios (Theurillat, Corpataux et Crevoisier, 2010).
L’adaptation de ces outils & I’'immobilier se traduit par la stabilisation d’un ensemble
de «standards » d’investissement situés dans le temps et l’espace, et qui se
caractérisent par une importante sélectivité socio-spatiale (Guironnet et Halbert,
2018).

Sauvegarder la rentabilité des investissements

L’analyse des échanges et des rapports atteste d’une tentative des acteurs de la filicre
de ’immobilier financiarisé de sauvegarder la rentabilité de leurs investissements et,
par extension, la rémunération des intermédiaires qui leur fournissent des services
immobiliers et juridiques. Il s’agit d’abord de limiter les colts engendrés par la
politique de réduction des consommations énergétiques, dont les résultats en termes
d’économie d’énergie bénéficient en premier lieu aux locataires. Cela se traduit par
une proposition d’¢élargir I’obligation de rénovation au-dela des seuls travaux, dans le
but de reporter une partie des colits sur les usagers locataires et les prestataires des

3> Nous remercions I’évaluateur anonyme pour sa suggestion concernant les travaux de Henry (2005),
dont il reléve les similarités avec notre cas, au sens ou ceux-ci montrent que I’influence des entreprises
sur le régulateur repose notamment sur une capacité a reformuler des problémes sociaux dans des
termes compatibles avec leurs propres intéréts.



services consommateurs d’énergie (proposition n° 1 : Gauchot, 2011). Ensuite, il est
recommand¢ de laisser la liberté d’opérer cette rénovation a 1’échelle du portefeuille,
et non seulement de I’immeuble (proposition n° 14 : Gauchot, 2011). Les
gestionnaires d’actifs sont ainsi libres d’optimiser leurs investissements en ciblant les
batiments présentant le gain énergétique par unité monétaire le plus favorable, voire
de les minimiser en cédant les « passoires €énergétiques ». Enfin, un ensemble d’aides
publiques est réclamé afin d’améliorer la rentabilit¢ de ces investissements
(propositions n° 21 a 25 : Gauchot, 2011), par exemple a travers I’aménagement des
périodes d’amortissement comptable, ou la modulation de fiscalit¢ locale et du
coefficient d’occupation des sols selon la performance énergétique des batiments.
Outre la défense de la rentabilité, d’autres recommandations issues de la concertation
s’apparentent a une tentative de limiter les risques, notamment celui qui est li¢ a
I’interprétation des textes par les services administratifs chargés de veiller a leur
exécution. Ainsi, le rapport Gauchot propose des « garde-fous basés sur un retour sur
investissement selon la nature des travaux réalisés (petits, moyens ou importants) »
(proposition n° 20 : Gauchot, 2011).

Etendre le domaine de I'immobilier financiarisé

Parall¢lement a la sauvegarde de la rentabilité des investissements des gestionnaires
d’actifs, nous observons la tentative d’extension et de diversification de leur marché.
D’une part, c’est le cas de la proposition de « SIIC 3-vert » consistant a réduire de
moiti¢ le taux d’imposition sur les plus-values pour les entreprises cédant leur
patrimoine immobilier a des véhicules d’investissement faisant appel a 1’épargne
publique (SCPI, SIIC, OPCI), a condition que ce dernier soit aux normes
environnementales, ou en contrepartie de travaux dans ce but. Pour les acteurs de la
filiere d’investissement, 1’enjeu est d’obtenir la reconduction d’une niche fiscale
programmée pour disparaitre en 2012 (art. 210-E sus-cit¢). Le Grenelle de
I’environnement constitue, de ce point de vue, une fenétre d’opportunité que les
organismes représentatifs du secteur tentent d’exploiter en portant inlassablement
cette proposition depuis les premieres réunions au titre de la « professionnalisation »
de la gestion immobiliere. Des 2007, le représentant de la FSIF estime qu’au regard
«de la complexité des enjeux les pistes de proposition [...] devraient toutefois
renforcer ’incitation aux externalisations et par la-méme faire progresser la part de la
détention des professionnels de la gestion et de 1’exploitation des actifs immobiliers »
(Kelberg, 2007 : 7). 11 défend pour cela une fiscalité réduite. Il est rejoint par le
président du Plan Batiment, qui, au-dela du soutien a une pareille incitation fiscale
visant a « moduler I’imposition des plus-values latentes d’un immeuble cédé ou
apporté en fonction de leur performance énergétique » (proposition n° 16 ; Pelletier,
2008 : 48), juge « utile de généraliser les pratiques des meilleures sociétés foncieres
cotées » en matiere de communication sur les consommations énergétiques (Pelletier,
2008 : 85). Ces arguments sont repris par les rapports successifs rédigés dans le cadre
du Plan Batiment (Grzybowski, 2009 : 10, 32 ; Gauchot, 2011 : 9).

D’autre part, la concertation fournit ’occasion aux gestionnaires d’actifs d’étendre
leur marché a travers une diversification sectorielle. C’est en ce sens que I’on peut
comprendre la proposition de rétablissement de 1’¢ligibilit¢ des personnes morales
aux certificats d’économie d’énergie et d’y assortir un crédit d’impdt (proposition
n° 21 : Gauchot, 2011). La vente de certificats d’économie d’énergie offrirait aux
gestionnaires d’actifs une nouvelle source d’accumulation, d’autant que le crédit
d’impot pourrait étre reversé sous forme de dividendes aux actionnaires. Cela revient
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a relier ’'un des outils des politiques de réduction de la consommation énergétique a
la « valeur actionnariale » qui guide I’activité de capitalisation des gestionnaires
d’actifs.

Données, représentations et techniques financiarisées du verdissement

La financiarisation ne se joue pas seulement dans des pratiques d’accumulation. La
capitalisation qui les sous-tend impose selon T. Mitchell de « construire des structures
durables d’accumulation ou un certain montant des revenus qui peuvent étre attendus
dans le futur sont vendus aux investisseurs dans le présent » (Abourahme et Jabary-
Salamanca, 2016 : 740, notre traduction). De telles structures reposent sur la
mobilisation d’un ensemble de données, représentations, et de techniques
calculatoires porteuses d’un « regard d’investisseur » sur le monde social (Chiapello,
2017 ; Adisson, 2018). Au fil des concertations, les acteurs de la filicre de
I’immobilier financiarisé ont travaillé a leur €élaboration et a leur diffusion.

Position d’expertise et production des données

Dans un contexte ou, a de rares exceptions preés comme quelques études de 1’Ademe
ou de services techniques de I’Etat, il existe trés peu de données d’origine publique,
I’analyse des sources mobilisées dans la concertation, ainsi que de leurs réemplois
révele la prépondérance de ces acteurs dans la qualification du probléme public des
consommations énergétiques des batiments non résidentiels. Les données des rapports
successifs de 2009 a 2011 qualifient d’abord Ia taille du parc immobilier, distinguée
selon les types de biens (bureaux, commerces, entrepOts, batiments de santé,
hotellerie), ainsi que ses consommations énergétiques. Outre une étude annuelle
réalisée par un bureau d’étude (le CEREN) a partir d’une enquéte par correspondance
aupres des entreprises propriétaires, 1’essentiel des informations provient de grands
propriétaires (principaux gestionnaires d’actifs et entreprises occupantes) et de leurs
associations professionnelles (par exemple le Conseil national des centres
commerciaux ou, pour la logistique, 1’Afilog) qui proposent une remontée
d’expériences reposant sur des études circonstanciées ou a travers leurs dires
d’experts. Les données sur les consommations ¢énergétiques des patrimoines
proviennent toutefois principalement d’organisations spécialisées recensant le
patrimoine des gestionnaires d’actifs, a I’image de la Green Rating alliance (Bureau
Veritas) et des indicateurs annuels proposés par IPD France sur les bureaux “verts”.
D’autres données économiques relatives au verdissement de I’immobilier non
résidentiel visent a qualifier les cofts et les bénéfices, par exemple en termes d’impact
sur le rendement global des investissements, ainsi que sur ses composantes (surprime
et liquidité a la location et a la revente). Ces estimations sont rares, et s’appuient
encore plus significativement sur des dires d’experts de I’'immobilier financiarisé ainsi
que sur des données ¢laborées a partir des patrimoines d’organisations relevant de ce
secteur. C’est par exemple le cas de 1’étude réalisée par le CSTB a partir des
immeubles de la fonciere Icade ou des informations financic¢res fournies par IPD
France dont I’activité consiste a proposer aux gestionnaires d’actifs un benchmark de
leurs investissements. De méme pour le bureau d’études Sintéo, qui travaille
essentiellement pour le compte de gestionnaires d’actifs et de grandes entreprises
privées (Salon de I’immobilier d’entreprise, Paris, décembre 2013 ; entretien 2,
consultant en immobilier durable)
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Ces données renseignent les différents participants au sein de la concertation, mais
aussi le service rédacteur du projet de décret (entretien 12, service technique de la
DHUP). Elles sont mobilisées au sein des rapports afin de dramatiser la nécessité
d’une réduction des consommations énergétiques, et pour souligner I’ampleur de la
facture et donc le nécessaire soutien des pouvoirs publics en raison de la rentabilité
économique trés faible des investissements nécessaires. Plus généralement, leur
production et leur diffusion permet aux représentants du secteur de I’immobilier
financiarisé¢ de construire une légitimité d’expert, face a I’administration publique
dont les connaissances sur le sujet s’averent limitées, a la différence du logement
(entretien 14, directrice adjointe du PB).

La réduction des consommations énergétiques a la valorisation financiere

Les représentations propagées a 1’occasion des échanges entre participants lors des
concertations reflétent une problématisation financiarisée de la politique
environnementale. Le groupe portant sur la « valeur verte » a ainsi rassemblé une
cinquantaine de gestionnaires d’actifs et d’experts, a une période ou le secteur de
I’immobilier financiarisé s’efforgait d’attribuer une valeur au verdissement (Halbert et
al., 2014). Le rapport qui en résulte opere a ce titre une hiérarchisation des valeurs et
des priorités assignées a la poursuite d’objectifs environnementaux, qu’ils
matérialisent par la pyramide de Maslow. Ainsi, la politique environnementale est
assujettie a la réalisation préalable de la « valeur la plus nécessaire, soit la valorisation
financiere » (voir fig. 1).

INSERER FIG. 1

Figure 1 : la pyramide de la « valeur verte »
(source : extrait du rapport Brunel, 2010 : 10)

Le rapport s’efforce, en outre, d’enrdler I’Etat dans cette perspective, en avangant
qu’il existe une valeur verte pour ce dernier en raison d’effets multiplicateurs prétés a
I’économie de I’immobilier (création d’emplois liés a la rénovation énergétique,
augmentation des recettes fiscales dans le secteur du batiment et de I’investissement,
accroissement du bien-étre au travail). Ces retombées — fondées sur des chiffres dont
les sources demeurent inconnues et 1’issue hypothétique — sont mobilisées pour
justifier un accompagnement comptable et fiscal de 1’Etat, tout en admettant que le
contexte des finances publiques s’y préte mal. Cet argumentaire refléte une
conception paradoxale de la politique environnementale reposant sur une division du
travail en fonction de I’horizon d’investissement : d’un c6té, les gestionnaires d’actifs
ne seraient pas en mesure de se projeter a long terme, car « tous les investisseurs ont
d’abord des comptes a rendre aux actionnaires privés et/ou publics » (Brunel, 2010 :
10); de lautre, I’Etat et les collectivités sont encouragés a endosser un role
d’investisseur de trés long terme en consentant a des contreparties financiéres
immédiates au titre de futurs effets multiplicateurs sur 1’emploi et les finances
publiques.

Techniques de calcul et « garde-fous » financiers
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Enfin, les techniques de calcul retenues pour la mise en ceuvre de la réduction des
consommations ¢énergétiques témoignent elles aussi d’une problématisation
financiarisée. En proposant d’instaurer des « garde-fous financiers » (proposition
n° 20), le rapport Gauchot (2011) reconduit une idée élaborée lors du groupe de
travail Brunel : la valorisation des actifs comme juge de paix des investissements
acceptables. L’emploi de « garde-fous basés sur le retour sur investissement » traduit
la mobilisation de 1’appareillage calculatoire en usage chez les gestionnaires d’actifs
et leurs experts afin de borner les actions que pourrait retenir le 1égislateur. Ce qui
sera discuté n’est donc pas tant le principe du retour sur investissement, désormais
tenu pour acquis, que les valeurs a retenir. Le rapport final retient cette méthode de
calcul tout en élargissant la gamme d’horizons de retour sur investissement (5 ans,
10 ans et 20 ans selon ’ampleur des travaux), et convoque pour le justifier la notion
de « soutenabilité des dépenses »°. Cette proposition installe donc les outils de la
« gestion active » au sein de la politique environnementale : outre le retour sur
investissement qui constitue le quotidien des gestionnaires d’actifs, 1’approche par
nature de travaux reproduit I’exercice d’allocation des capitaux qui repose sur la
modélisation de scenarii correspondant a différentes hypotheéses de dépenses
d’investissement dits « capex verts » (voir Attuyer, Guironnet et Halbert, 2012). Le
décret publi¢ au Journal officiel le 9 mai 2017 adopte toutefois une position plus
protectrice pour les propriétaires en limitant I’ensemble des interventions obligatoires
a un retour sur investissement de 5 ans au plus ou a un montant maximum de 200 €
HT/m? de surface utile — & I’exception notable des collectivités et de 1’Etat, sommés
de s’engager a plus long terme en réalisant les interventions dont le retour sur
investissement s’étend jusqu’a 10 ans.

La financiarisation a I’épreuve de la fabrique des regles en contexte d’austérité

L’implication continue des acteurs de la filiére de I’immobilier financiarisé leur a
permis de porter des positions visant a rendre la politique environnementale
compatible avec leurs pratiques d’accumulation, non seulement a travers des
propositions visant a sauvegarder la rentabilité de leurs investissements, mais aussi a
reformuler les problémes, et donc leurs solutions. Cependant, certaines de ces
propositions sont restées lettre morte. C’est le cas du « SIIC-3 vert », évoqué dés les
premiers échanges lors de I’été 2007, afin de reconduire une niche fiscale favorable
au développement du marché des gestionnaires d’actifs. Cette proposition rencontre
les réticences du ministére des Finances, dont la Direction de la législation fiscale
émet dés 2008 un « avis réserveé » (Pelletier, 2008 : 48), dans un contexte de maitrise
des dépenses publiques. Malgré cette réticence, les groupes de travail successifs
réitérent la proposition, jusqu’a la faire figurer dans le rapport Gauchot (2011). Elle
ne sera cependant pas retenue dans la version finale du décret. Deux autres ¢léments
limitent en outre la prépondérance des acteurs de I’immobilier financiarisé.

611 s’agit de la Directive européenne 2010/31/UE du 19 mai 2010 portant sur la performance
énergétique des batiments. A ce sujet, le président du PB opére d’ailleurs un glissement entre la
« sustainability » généralement associée au développement durable (sustainable development) et les
critéres financiers : « On ne va pas imposer a des gens de faire des choses qui ne sont pas soutenables
financierement | Alors nous, on appelle ¢a “retour sur investissement”, mais c’est cette idée-la :
“soutenabilité de la dépense” qui est, me semble-t-il, un garde-fou suffisant. » (entretien 13).



13

La fronde des autres propriétaires privés et publics

D’autres propriétaires impliqués dans la concertation se sont mobilisés pour défendre
leurs propres intéréts. L’objet retenu par le législateur dans la loi « Grenelle 2 »,
I’immobilier « tertiaire », présente une importante hétérogénéité qui déborde les
objets sur lesquels les gestionnaires d’actifs immobiliers concentrent leurs
investissements : ateliers, usines, boutiques, garages automobiles, entrepdts
frigorifiques, écoles, gymnase, hopitaux, etc. — autant de batiments détenus par des
propriétaires dont les intéréts, les ressources et les modeles économiques différent.
Certains propriétaires occupent leurs locaux, tandis que tous les bailleurs ne partagent
pas le méme « regard d’investisseur » des gestionnaires d’actifs immobiliers, ni les
mémes ressources humaines, cognitives et financieres pour modéliser les gains
espérés d’une hypothétique « valeur verte ». Au cours de la concertation, et sans
qu’ils ne s’opposent directement aux propositions portées par la filiere de
I’immobilier financiarisé¢, deux principaux types d’acteurs ont ainsi porté¢ des
positions dissonantes par rapport a cette dernicre.

D’une part, il s’agit de représentants des PME qui qualifient I’immobilier avant tout
comme un « outil de travail », et non « un investissement » dans une perspective de
placement financier (entretien 9, représentant d’une fédération patronale). Or, ces
représentants peinent dans un premier temps a faire entendre leur voix au sein de la
concertation organisée par M. Gauchot, pour qui « ce n’était pas un sujet TPE-PME,
c’était plus un sujet pour les grands groupes » (ibid.). Grice a leur mobilisation’, les
représentants des PME parviennent a participer aux échanges, ou ils militent en faveur
d’un seuil de mise en ceuvre du décret restrictif afin d’épargner I’obligation de
rénovation a de nombreuses entreprises occupant une surface inférieure a 2 000 m’,
D’autre part, les pouvoirs publics ont également cherché a défendre leurs intéréts dans
un contexte marqué par 1’objectif de limitation des dépenses publiques. C’est d’abord
le cas des collectivités territoriales, dont les représentants des associations d’élus
partagent un sentiment de marginalisation similaire, 1i¢ aux spécificités prétées aux
batiments publics concernés par la loi, mais aussi au caractere jugé « trop technique »
des échanges entre « sachants » de I’immobilier financiarisé (entretien 6, représentant
d’association nationale de collectivités territoriales). Ils insistent sur 1’incapacité des
collectivités a supporter le colit d’une telle politique environnementale, chiffré a
cinquante milliards d’euros sur douze ans (ibid.). Cette position les conduit a refuser
sine die les propositions d’accompagnement impliquant un effort financier de leur
part (par exemple, modulation de la fiscalit¢ fonciére). Par ailleurs, les associations
d’¢lus locaux se mobilisent pour désamorcer toute obligation de travaux leur
incombant, ce qui traduit une défiance a 1’égard, non pas des acteurs de la filicre
financiarisée, mais du pouvoir central. Les collectivités mettent en avant le « cotit [de
la rénovation] et, dans ce cout, le fait qu’il n’y ait aucune facilité ni financement
dédiés » de la part de I’Etat (entretien 6, représentant d’association nationale de
collectivités territoriales). Cette critique tranche avec le ton et les propositions
¢laborées en 2010 au sein du Plan Batiment par un groupe de travail dédié au
patrimoine des collectivités territoriales (Jarlier, 2010), dont les nombreuses mesures
sur I’inventaire du patrimoine des collectivités, 1’adaptation des outils juridiques et
financiers, ou l’affirmation d’une gouvernance multi-niveaux de la réduction des

" Voir le courrier adressé a Ph. Pelletier, ou le président de la CGPME déplore les difficultés
d’intégration dans les groupes de travail (Gauchot, 2011 : Annexe, n.p.).
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consommations énergétiques ne figurent pas dans les préconisations retenues par le
rapport Gauchot.

A cette opposition s’ajouterait celle de ’administration centrale, par la voix de
I’agence France Domaine, dont deux représentants si¢gent au Comité de pilotage de la
concertation Gauchot. Les participants a ces échanges soulignent que ces
représentants de I’Etat propriétaire avaient d’autres priorités, 3 commencer par la
recension de leur patrimoine (entretiens 6 et 13, représentant d’association nationale
de collectivités territoriales et président du PB; Gauchot, 2011: 79). Ces
représentants reprennent ainsi les conclusions d’un autre groupe de travail du Plan
Batiment consacré au sujet en 2010, ou le secrétaire général du Conseil immobilier de
I’Etat soulignait qu’« aucune connaissance globale de cette situation ne permet
aujourd’hui a I’Etat de disposer d’une vision stratégique lui permettant de prendre les
décisions d’investissement nécessaires » (Lourdin, 2010 : 16).

Ces différents représentants soutiennent des positions dissonantes par rapport a celles
de la filiere de I’immobilier financiarisé. Certes, ils partagent 1’attention que celle-ci
porte aux parametres financiers : tant dans le cas des collectivités territoriales qui
s’approprient la notion de « soutenabilit¢ des investissements » (Gauchot, 2011 :
Annexe, n.p.) que des PME dont les représentants acquiescent aux conclusions du
rapport Gauchot parce qu’il garantirait la mise en place des « garde-fous »
(entretien 13, président du PB). Cependant, alors que les représentants de la filiere de
I’immobilier financiarisé cherchent a partager les colts en enrdlant prestataires
techniques et locataires, ceux des PME et de la puissance publique cherchent au
contraire a en limiter la portée, par exemple en ménageant un seuil d’application qui
exclut les plus petites surfaces. Ils ne se contentent pas pour cela de se frayer une
place dans les groupes du Plan Batiment, mais mobilisent en outre d’autres ressources
pour peser sur la rédaction du décret. C’est le cas des représentants de PME qui font
¢tat de contacts réguliers avec I’administration ou les cabinets ministériels. De méme
pour les collectivités qui bénéficient d’autres instances d’échanges avec les services
rédacteurs®, au sein desquelles les élus pointent le colt du verdissement du parc
immobilier des collectivités, estimé a plus de 30 milliards d’euros pour la période
2009-2020 (CCEN, 2012 : 59). Sans pouvoir ¢établir un lien de cause a effet entre ces
ressources et les arbitrages administratifs et politiques, la version finale du décret leur
est favorable sur ce point, puisqu’elle retient un seuil d’application de 2 000 m?, soit
le double de celui qui est préconisé dans le rapport Gauchot.

De la régulation par les reglements a [’autorégulation marchande

Cette mobilisation contribue a retarder la publication du décret, redoublant les
vicissitudes liées a la campagne présidentielle et a 1’alternance de 2012, puis aux
remaniements ministériels successifs. Face a 1’absence de débouché réglementaire de
la concertation Gauchot dans I’immeédiat, une partie des acteurs de la filiére cherche a
dépasser ce qu’ils percoivent comme une impasse, pour Yy substituer une

8 En I’occurrence le Conseil national d’évaluation des normes (CCEN), organisme créé par la loi de
finance rectificative n° 2007-1824 du 25 décembre 2007 afin d’émettre un avis consultatif sur I’impact
financier des réformes s’appliquant aux collectivités territoriales et a leurs établissements (normes a
caractére obligatoire, propositions de textes communautaires). Par ailleurs, 1’Assemblée des
départements de France adresse également une lettre au ministre de 1’Ecologie, qu’un enquété résume
ainsi : « votre affaire c’est insoutenable financierement, on n’a pas les moyens du tout de respecter le
Grenelle » (entretien 11, anonymisé).
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autorégulation marchande. Le Plan Batiment s’engage ainsi, a travers la figure de son
président, dans la création et la promotion d’une Charte d’engagement volontaire
pour [efficacité énergétique des bdtiments tertiaires et publics en octobre 2013,
signée par plusieurs grandes entreprises et gestionnaires d’actifs en présence des
ministres du Logement et de 1’Ecologie. Or, cette charte, qui participe de la démarche
individuelle de Ph. Pelletier pour promouvoir la « sanction de marché » qu’il s’agit
d’amorcer grace aux signatures des premiers volontaires, repose sur le soutien d’une
partie influente de la filiére de I’immobilier financiarisé® dont il est familier
(entretien 3, société de conseil en développement durable). Dans un contexte de
stabilisation de la « valeur verte », cette démarche correspond a une tentative de
reprendre la main sur le processus de régulation, non plus seulement pour y peser,
mais pour en promouvoir d’autres formes, ici a travers la sanction des prix du marché.
Ainsi, les dirigeants du Plan Batiment défendent publiquement la Charte comme un
«moyen de relancer une dynamique et de se mobiliser collectivement a coté de ce
rapport Gauchot et de ses conclusions », et une « autre maniere d’accompagner les
pouvoirs publics pour pouvoir stimuler, relancer, et remettre a [’écriture le décret qui
tarde a venir » (Salon de 'immobilier d’entreprise, Paris, décembre 2013). De méme
dans des réunions rassemblant ses premiers signataires, ou ils rapportent leurs
échanges avec le gouvernement, lui rappelant « qu’il est nécessaire que ce décret
intervienne » et qu’« il faut que ce décret soit aimable et fréquentable [ ...] qu’il reste
dans le sentier de ce que vous faites » (Comité de pilotage de la Charte, juin 2014).
Cet épisode est cependant suivi de tensions entre les différents acteurs de la filiere de
I’immobilier financiaris€¢, qui culminent dans la passe d’arme publique entre
M. Gauchot et Ph. Pelletier au sein de la presse professionnelle : le premier y affirme
que «l’industrie  immobiliere a formellement besoin d’un  décret »
(businessimmo.com, 27 mars 2014) et que la Charte, facultative et non contraignante,
ne saurait remplacer ; le second, en revanche, y oppose « un besoin de voir clair »,
déclarant « on peut vivre sans décret » (businessimmo.com, 28 mars 2014). Ces deux
conceptions de la régulation se rejoignent cependant en ce qu’elles visent a ménager
les intéréts des destinataires de la régle, qui nécessiteraient « un texte souple qui ait
comme critere le principe de soutenabilité¢ de la dépense » (ibid.). Dans tous les cas,
les acteurs de la filiere de I’immobilier financiarisé contribuent a organiser les
échanges et s’y impliquent pour reformuler le contenu d’une politique
environnementale compatible avec leurs pratiques d’accumulation.

Conclusion

Dans cet article, nous avons analysé le « travail » de financiarisation (Chiapello,
2017) portant sur les régulations de I’accumulation foncicre par des acteurs mobilisant
des capitaux, représentations et techniques de la finance de marché. Les objectifs
gouvernementaux de réduction des consommations énergétiques pour I’immobilier
non résidentiel constituent un terrain d’observation afin de comprendre comment cette
régulation est coproduite par I’appareil politico-administratif et des acteurs de la
filiere de ’immobilier financiaris€¢. Notre enquéte auprés du Plan Batiment retrace
leur implication continue en tant que pilotes et participants des groupes de travail, et

? Plus de la moitié des premiers signataires sont des gestionnaires d’actifs, proportion qui diminue a un
peu moins d’un tiers parmi les 109 signataires recensés au 6 avril 2017 (source : Plan Batiment durable,
http://www.planbatimentdurable.fr/IMG/pdf/170406 _liste signataires.pdf, consulté le 29/01/2018).
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montre comment et pourquoi ils ont pesé sur la reformulation du contenu des régles,
afin de les rendre compatibles avec leurs pratiques d’accumulation financiarisées.
Cette participation est facilitée par un cadre de réformes du new public management
visant a encourager 1’expression des destinataires des reégles, qui concernent ici les
propriétaires d’immobilier non résidentiel.

Or, du fait de leur « colonisation » (Chiapello, 2017) de certains marchés (bureaux,
commerces, logistique) depuis la fin des années 1990, les gestionnaires d’actifs et les
experts qui les accompagnent ont assemblé des ressources cognitives, techniques, et
sociales qui leur permettent de s’imposer dans le processus de participation en tant
que « professionnels » de I’immobilier dont la 1égitimité est reconnue par 1’appareil
politico-administratif. Mais leur prédominance n’est pas absolue. D’une part,
certaines de leurs initiatives favorables a I’extension de leur marché sont restées sans
lendemain. D’autre part, I’hétérogénéité de I’immobilier non résidentiel se traduit par
la présence d’autres propriétaires participant a la concertation, et qui se sont montrés
capables de faire valoir leurs intéréts durant la phase de rédaction des regles. Par la
voix de leurs représentants, certains ont cherché a limiter le colt du verdissement de
leur parc immobilier en fixant un seuil minimal, finalement retenu par le décret publié
en mai 2017.

Néanmoins, les arguments mobilisés par les autres propriétaires publics et privés,
ainsi que les criteéres retenus par les services rédacteurs du décret témoignent de la
diffusion de I’appareil calculatoire de la filiere de I’immobilier financiarisé. C’est ce
que reflete le concept de « garde-fou financier » et la métrique de temps de retour sur
investissement qui figure dans le décret, a la suite du rapport Gauchot (2011). En
dépit de positions dissonantes par rapport a leurs propositions, les acteurs de la filicre
ont réussi a conformer la régulation concernant le parc immobilier non résidentiel a
leurs représentations et techniques de calcul financiarisées. Et ce alors méme que leur
activité se concentre sur une partie limitée de ce parc, a la fois sur le plan spatial
(quelques quartiers, au sein des métropoles) et matériel (grandes surfaces, grandes
entreprises locataires).

Ces résultats empiriques invitent a reconsidérer certaines catégories proposées par les
sciences sociales s’intéressant a la financiarisation de I’action publique. Plutot que de
distinguer les approches « internalistes » centrées sur les carricres et les instruments
des acteurs de la finance de marché de celles qui sont dites « externalistes » et qui
portent sur le pouvoir qu’elles ont sur d’autres acteurs du monde social (ménages,
entreprises, 1’appareil politico-administratif, etc.; Chiapello, 2017), notre analyse
illustre au contraire la porosité entre ces catégories et leur nécessaire articulation dans
I’analyse de la financiarisation du capitalisme contemporain. Dans le cas des
politiques environnementales qui concernent I’immobilier, la reproduction des
pratiques d’accumulation financiarisées en vigueur est le produit d’un rapport de
pouvoir, dont I’issue résulte d’une position prépondérante des acteurs de la filicre
financiarisée au sein des scénes de concertation.



Références

Abourahme N., Jabary-Salamanca O., 2016. Thinking against the Sovereignty of
the Concept: A Conversation with Timothy Mitchell, City, 20 (5), 737-754.

Adisson F., 2018. L’action publique urbaine transformée par les méthodes
d’¢évaluation financiéres, Espaces et societés, 174 (3), 87-103.

Attuyer K., Guironnet A., Halbert L., 2012. “Turning Pumpkins into Carriages”:
Sustainable Urban Development and the Financialization of ‘Green’ Commercial
Real Estate in France, Articulo [En ligne], 9. Mis en ligne le 23/11/2012 (consulté
le 26/09/2018). URL : http://articulo.revues.org/2155 ; DOI :
10.4000/articulo.2155

Boisnier C., 2015. Les Sociétés foncieres. Entre finance et ville durable, Paris,
L’Harmattan.

Bourdieu P., Christin R., 1990. La construction du marché. Le champ administratif
et la production de la « politique du logement », Actes de la recherche en sciences
sociales, 81-82, 65-85.

Boy D., 2010. Le Grenelle de I’environnement : une novation politique ?, Revue
frangaise d’administration publique, 134 (2), 313-324.

Brunel M., 2010. Rapport du groupe de travail. Valeur verte sur le parc tertiaire,
Plan Batiment Grenelle.

Chiapello E., 2015. Financialisation of Valuation, Human Studies, 38 (1), 13-35.

Chiapello E., 2017. La financiarisation des politiques publiques, Mondes en
deéveloppement, 178 (2), 23.

Ciccotelli M., 2014. De I’épargne longue a I’épargne retraite. Mise sur les marchés
financiers de la retraite par répartition ou mise en politique sociale d’un produit
financier ? (France, 1993-2013), Politix, 105 (1), 139-162.

Commission consultative d’évaluation des normes (CCEN), 2012. Bilan d’activité

2011 [En ligne]. Consulté le 26/09/2018. URL :

www.cnen.dgcl.interieur.gouv.fr/documents/.../bilan-ccen-2011-avec-annexes.pdf

Derote L., 2009. 20 ans de recrutement dans I’immobilier : 1989-2009, Business
Immo [En ligne]. Consult¢ le 26/09/2018. URL: https://www.dva-
executive.com/fr/blog/20-ans-de-recrutement-dans-limmobilier-1989-2009

Gauchot M., 2011. Recommandations relatives a la rédaction du décret organisant
[’obligation de travaux de rénovation énergétique dans le parc tertiaire entre 2012
et 2020 [En ligne], Rapport final, Plan Batiment Grenelle (consulté le 28/09/2018).
URL :
http://www.planbatimentdurable.fr/IMG/pdf/rapport obligation renov parc_tertiai
re nov_2011.pdf

Gotham K.F., 2006. The Secondary Circuit of Capital Reconsidered: Globalization
and the U.S. Real Estate Sector, American Journal of Sociology, 112 (1), 231-275.
DOI : 10.1086/502695

Grossman E., 2003. Les groupes d’intérét économiques face a I’intégration
européenne : le cas du secteur bancaire, Revue francaise de science politique, 53
(5), 737-760.

Grzybowski S., 2009. Rapport du groupe de travail « Parc tertiaire privé », Plan
Batiment Grenelle.

Guironnet A., 2017. La Financiarisation du capitalisme wurbain. Marchés
immobiliers tertiaires et politiques de développement urbain dans le Grand Paris
et le Grand Lyon, les projets des Docks de Saint-Ouen et du Carré de Soie, These
de doctorat, Université Paris-Est — Marne-la-Vallée.



Guironnet A., Halbert L., 2018. Produire la ville pour les marchés financiers,
Espaces et Sociétés, 174 (3), 17-34.

Halbert L., Attuyer K., Boisnier C., Bouché P., Decoster E., Guironnet A.,
Yver R., 2014. Résistances. Capital financier, immobilier d’entreprise et
métropole durable, Rapport final de recherche Marché a procédure adaptée
n° 1500940217 (D1025) du 26/01/2011, Marne-la-Vallée, LATTS.

Henry, E., 2005. Militer pour le statut quo. Le Comité permanent amiante ou
I’imposition réussie d’un consensus, Politix, 70 (2), 29-50.

Huault I., Richard Ch. (eds), 2012. Finance: The Discreet Regulator. How
Financial Activities Shape and Transform the World, Basingstoke, Palgrave
MacMillan.

Jarlier P., 2010. Rapport du groupe de travail « Chantier collectivités territoriales »,
Plan Batiment Grenelle.

Kelberg D., 2007. Rapport relatif a I’amélioration des performances énergétiques du
parc immobilier tertiaire et commercial, Rapport au ministre de 1’Ecologie, du
développement et de I’aménagement durable.

Lascoumes P., 2011. Des acteurs aux prises avec le « Grenelle Environnement ». Ni
innovation politique, ni simulation démocratique, une approche pragmatique des
travaux du Groupe V, Participations, (1), 277-310.

Lourdin J.-P., 2010. Rapport du chantier Bétiments publics de I’Etat, Plan Batiment

Grenelle.

Maisetti N., Halbert L., 2018. L’action publique environnementale et le New Public
Management en régime de croisiere, Pole Sud, 48 (1), 57-72.

Maisetti N., Halbert L., Guironnet A., 2017. Diffusion, appropriation et
contestation d’un cadrage financiarisé des politiques environnementales. Le cas du
Plan Batiment dans la rénovation énergétique de 1I’immobilier tertiaire, Document
de travail du LATTS — Working Paper, (17-11).

Malézieux J., 1995. L’urbanisation du Capital : 1’évolution récente de I’immobilier
d’entreprise en France, Futur antérieur, 30-32 (4), 87-98.

Nappi-Choulet 1., 2013. La financiarisation du marché immobilier francais: de la
crise des années 1990 a la crise des subprimes de 2008, Revue d’économie
financiere, 110 (2), 189-205.

Pelletier P., 2008. Rapport final, Rapport au ministre d’Etat, ministre de I’Ecologie,
du développement durable et de I’aménagement du territoire, « Comop n° 3 :
Rénovation des batiments existants ».

Pollard J., 2011. Les groupes d’intérét vus du local, Revue frangaise de science
politique, 61 (4), 681-705.

Santilli V., 2015. L’ Immobilier financiarisé ? La constitution d’un nouveau « monde
social » : les gestionnaires d’actifs immobiliers, Mémoire de Master 2, Sciences
sociales, EHESS, Paris.

Theurillat T., Corpataux J., Crevoisier O., 2010. Property Sector Financialization:
The Case of Swiss Pension Funds (1992-2005), European Planning Studies, 18
(2), 189-212.

Vassalos Y., 2018. Quand le Parlement européen et les groupes d’intérét coopérent :
le cas de la révision de la régulation des instruments financiers en 2012-2014
(MiFID 2), in S. Michon (dir.), Le Parlement européen au travail. Enquétes
sociologiques, Rennes, PUR, 149-168.



Figures

Figure 1

Afin de structurer les réflexions du
groupe de travail, nous avons établi un
paralléle avec la pyramide de Maslow.
Cette  théorie, élaborée par le
psychologue  américain  Abraham
Maslow dans les années 1940, postule
en effet que nos besoins sont
hiérarchisés par type. Suivant la
représentation usuelle de la théorie (en
forme de pyramide), les besoins les

plus fondamentaux (a la base de la reSponsablllte
pyramide) doivent d’abord étre comblés 2z
avant de pouvoir chercher a satisfaire SOCIetaIe

les besoins de nature différente qui
apparaissent alors.

Dans le cadre de la Valeur Verte, Valeur d,u““té

lidée est donc de hiérarchiser les types

de création de valeur possibles, en

postulant de la méme maniere que les

entreprises/ les économies nationales . . . .
sont d’abord tenues de « réaliser » les Va|0r|sat|0n flnanCIGI‘e
valeurs de base avant de passer a

I'étape suivante.

Le schéma ci-dessus reprend donc la représentation pyramidale classique, en intégrant & sa base la valeur la plus
nécessaire, soit la valorisation financiére, pour aboutir au sommet de la pyramide & la dimension éthique de la démarche du
Grenelle de I'environnement.

L'idée qui sous-tend cette approche - empirique - est que tous les investisseurs ont d’abord des comptes a rendre aux
actionnaires privés et/ou publics, et qu'une réflexion a long terme sur le développement durable n'est constructive que si
I'entreprise a déja obtenu satisfaction partielle ou totale sur les échelons précédents.

Dans le but de réaliser un bilan aussi exhaustif que possible, le groupe a essayé de répertorier tant les valeurs créées que
les ressources (codts) nécessaires a leur création.
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