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On a souvent qualifié¢ les Philippines "d’homme mdalade I'Asie” (Kind, 2000).
L'expression ne tient pas seulement du fait dedasance relativement faible : 0,9% sur la
période 1960-1997. Elle résulte aussi de la congmaraavec les "tigres" asiatiques qui fait
ressortir 'archipel comme le "trainardddgard) de la région, n‘ayant pas réussi a tirer profit
de la situation avantageuse dans laquelle il se/érbau sortir du second conflit mondial
(Hutchcroft, 1998). La situation a cependant comne évolution ces dernieres années, avec
une stabilisation de la croissance économique 21q¢#u6% et un enthousiasme grandissant
de la part des investisseurs internationaux

Malgré cette inflexion, un trait dominant de I'écome du pays reste inchangeé : celle-ci est
encore polarisée autour de quelques grandes faraillleurs conglomérats présents dans de
nombreux secteurs. On pense par exemple a l'imelggjro-alimentaire avec San Miguel,
fondée en 1891, cinquieme entreprise du pays whesm@us tard, avec une capitalisation
boursiére de 5G$ ; la promotion immobiliere ave@ileupe Ayala ; I'électricité avec le
distributeur Meralco longtemps détenu par la famibpez ; le groupe Aboitiz, présent dans
les transports, I'électricité, la finance et I'isthie. Ce poids tres importants des conglomérats
familiaux a été relevé par des chercheurs (Hutéhd®91 ; Bello, 2005) et des institutions
internationales (World Bank, 1992) qui ont mis @ndg contre la propension de ces acteurs
économiques a utiliser leurs relations politiquesrpobtenir des monopoles, des avantages
fiscaux ou tarifaires. Un rapport publié par la &as mondiale en 1992 fait d'ailleurs
observer que le principal obstacle au développediemays tient a l'importance pris par les
oligopoles et les comportements r@at-seekingPourtant, le modéle perdure et résiste aux
changements de régime et de politiques. Ces chamgeroonnus par le pays (la longue
présidence puis la période de loi martiale de Maremtre 1965 et 1986, puis le
rétablissement des institutions démocratiques @pgolvernement de Corazon Aquino, ou
encore I'agenda de privatisation au coeur du matddrésident Ramos (1992-1998), qui
conduit & une réforme des monopoles dans le téhépled I'électricité) (encadré 1), ne
remettent pas en question l'existence de tels oomglats, et permettent méme a de
nouveaux acteurs d’émerger. Ainsi, I'ouverture oheschés, le boom de I'immobilier et les
programmes de modernisation des infrastructurgsufsent de nouveaux groupes dans le
cercle des conglomérats qui tiennent I'économie pdtys. De nouveaux challengers
apparaissent et des fortunes s'édifient, maisrdespeeneurs ne remettent pas en question le
modele du grand conglomérat familial. On peut gi@mi eux SM Prime Holdings (1985,
Henry Sy le «roi» des malls); J.G. Summit (1998hn Gokongwei) qui contréle
Robinsons Land Corp., trés actif dans les centoesmerciaux, ainsi que la compagnie
aérienne Cebu Pacific ; Filinvest Development Cqi®73, famille Gotianun) ; Metro
Pacific (1982, famille Salim, Indonésie).

Ces conglomérats familiaux ont des activités de®rdoutefois la plupart d'entre eux
interviennent dans la fabrique urbaine que cedsois la simple construction de logements,
dans des opérations plus complexes de développemoenians les infrastructures. Les
Philippines font partie de ces pays qui combinees dnstitutions publiques peu
interventionnistes et des firmes privées puissamestrolées par des familles. Tout cela
suscite l'intérét car il s'agit d'une configuratfort différente de ce que nous connaissons en
Europe. Dans une série de deux "portraits de flrnoemsacrés aux Philippines nous
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commengons par le conglomérat le plus ancien etdes plus important a ce jour :

le

groupe Ayala. Créé en 1834, il est, cent quatrgt\ans plus tard, le plus grand conglomérat

diversifié dans l'immobilier et I'hétellerie, lesnps de loisir, les parcs industriels et
centres commerciaux, les télécommunications einfeastructures, la banque de détail

les
et

d'investissement, l'assurance, I'électronique stdehnologies de linformation, lindustrie
agro-alimentaire. C'est un conglomérat dont laésamtconfond avec celle du pays comme ce

fut le cas un temps pour General Motors aux Etatis:-U

Encadré 1. Principaux événements politiques.

1946, indépendance du pays qui sort de la dommatieéricaine.

1965, le sénateur Ferdinand E. Marcos est éludaési

1969, rélection pour un autre mandat de quatre ans.

1972, le Président déclare la loi martiale.

1983, le leader de I'opposition, Benigno Aquincassassiné dés son arrivée a Manille.

1986, 25 février le président Marcos est destiaréum mouvement de masse. Corazon Aquino (veuve

de Benigno) devient présidente, elle rétablit desitutions démocratiques.

1992, juin élection de Fidel Ramos, cette présidenarque I'ouverture économique.

1998, juin élection de Joseph Estrada, vice-pratd8loria Macapagal-Arroyo

2001, janvier aprés une procédure de destitutrapeachmentdu président Estrada, Glor
Macapagal-Arroyo lui succéde comme présidente.

2010, juin_Benigno « Noynoy » Aquino Il accédeaaprésidence du pays, aprés avoir mené
campagne centrée sur la lutte contre la corrupgjona eu un écho certain auprés des act
économiques.

a

une
eurs

Ayala Corp.

Ayala Corp. Manille, Philippines

Création 1834, famille Zobel de Ayala

Chiffre d'affaires, 159,4 GPHR3,6 G$) en 2013, 880 M$ en 1994

Valeur totale des actifs, 600 GPHP (13,3 G$)

21 filiales et 23 sociétés contrdlées conjointemdont certaines sont des groupes en soi

Promotion (exp) Villes nouvelles
Urbanisme commercial Complexes de loisirs
Logement Metro

Eau et assainissement Transports urbains
Télécommunications

Banque & Assurance —Agro-alimentaii®
Electronique Automobile

Business Process Outsourding

Partenaires : Bechtel (1996), Hong Kong Land (198@)subishi, Sumitomo, Singapore Teleco
RATP Dev. (2014), Macquarie Infrastructure (2014)

(a), cédé depuis 1994

2 Pour la suite, on retiendra les abréviations sués: Peso philippin : PHP ; million : M ; milldy billion : G.

% On retiendra un taux de change moyen pour lesear2@00 de 1$ = 45PHP ; pour la seconde moiti@nisses
1990, 1$ = 30PHP.

4 Le Business Process Outsourcing (BPO) représentemble des activités de service nécessaires au
fonctionnement des firmes qui sont déléguées éirdess spécialisées. On parle parfoidfermation
Technology-enabled servicd3ES) désigner ces services. Ces termes regrbdpsractivités diverses, mais on
peut citer principalement les centres d'appekéesices de transcription, notamment médicalesdedces de
comptabilité ou de soutien aux départements desuees humaines. Le secteur, en plein dévelopgemen
actuellement, porte une part considérable de lasamce économique dans le pays : on estime ceetieur
générera 25 G$ en 2016, et emploiera dans le paysillions de travailleurs (IBPAP, 30/01/2014).




Au début du 19siécle, deux associés - Domingo Roxas et Antoaid\yhla — regroupent
leurs activités dans les mines, l'agriculture enégoce. En 1834, ils poursuivent leur
expansion et ouvrent une distillerie qui porte tennAyala - la Destileria y Licoreria de
Ayala ; cette année est considérée comme le moteengissance du groupe. En 1851, ils
font l'acquisition de I'Hacienda de Makati, locaééisa I'époque a la périphérie de Manille ;
cette méme année un décret royal crée la premargque des Philippines ; Antonio de
Ayala en est le directeur. Ces deux événementssievdrer capitaux pour le développement
du groupe. Le quartier ddakati est au cceur des activités du groupe dans l'imiepbi la
gestion de l'eau, tandis que la banque - deverBarlk of the Philippine Island8PI) — est
une des premiéres du pays. Avant la premiére gueoraiale le groupe et des associés
créent la premiére compagnie d'assurance vie daigeys le contexte d'un marché dominé
par les acteurs économiques étrangers (Batall®) 1%de deviendra par la suite la Filipinas
Life Assurance Company (1933), et c'est aujourdimgé filiale de BPI (BPI-Philam Life
Insurance Corp.). En 1914, a la suite d’'une divigles biens entre les familles impliquées
dans le partenariat, les Zobel de Ayala hériteriadgmopriété du groupe, ainsi que de 1616
hectares de terres, dontHacienda de MakatiApres la guerre la distillerie est cédée et
commence une activité de promotion immobiliére dimpde Makati, divisée en lots.

Indiscutablement, c'est en développant le quatteiMakati que le groupe s’installe comme
un acteur dominant de la promotion immobiliére pBget prend naissance aprés la Seconde
Guerre mondiale. Il est porté par un tandem comgeséifonso Zobel de Ayala y Roxas et
de Joseph R. McMicking, un Américain qui servitstes ordres du Général MacArthur et
qui a épousé la sceur d'Alfonso. lls mettent eneplaic projet de développement sur un
horizon de 25 ans, dont le premier jalon est lat@mg d'un quartier résidentiel haut de
gamme,Forbes Park En parvenant, dés le début, a attirer plusidgtsds importantes de
I'élite du pays ils réussissent leur pari : donaece projet I'image d’'une « communauté
exclusive » qui devient synonyme de réussite etcgasion sociale. Par la suite, le groupe
décide d'aller au-dela du développement d’espaesdentiels et de créer ce qui deviendra
le premier CBD du pays, en utilisant le terrainugez par un aéroport abandonné dans la
banlieue de Manille, & cété de Forbes Park. Lewmiprs gratte-ciel font leur apparition dans
les années 1960 et les plus grandes entreprisgstilent progressivement.

Ce quartier est un exemple trés abouti de villesttaite par le secteur privé. Des normes en
matiére d'urbanisme édictées par le promoteur sappliqguées de maniére stricte,
contrairement au reste de la ville ou la puissapablique peine a faire respecter la
réglementation. La densité du bati fait I'objet meuréflexion poussée, la hauteur des
immeubles est contrblée et la voirie est penséendeiére rationnelle pour faciliter au
maximum la circulation (Kishiue, 2000)Le développeur se substitue également a la
puissance publique au-dela de la planification indhaen assurant la sécurité dans le
quartier, en organisant le ramassage des ordures, entretenant la voirie. Depuis 1997,
c'est une filiale du groupe — Manila Water -, qeregl'eau et l'assainissement dans les
guartiers Est de la métropole, dont celui de Makati

Parallelement a cette opération de grande envefgugeoupe s'est diversifié de maniére
pragmatique au gré des opportunités. Dans les arft869 il prend une participation dans
I'entreprise d’agro-alimentair@ure Foods En 1974, la fin des accords Laurel-Langley, qui
favorisaient les investissements américains sursdé philippin, conduit au départ
dinvestisseurs étrangers et offre des opportuégachat que le groupe saura saisir
(Batalla, 1999). Il fait l'acquisition de la PedpleBank & Trust (1974) puis de la
Commercial Bank & Trust (1981). La diversificatioonnait une accélération au début des
années 2000 avec la fusion de BPI et de la FarBzsdt and Trust Company. Se trouve
ainsi créé un ensemble d'une taille semblabkecévité immobiliére et surtout l'activité de
banque de dépdt permet au groupe, jusqu'alorsécentrles couches supérieures et les
entreprises, de se développer en direction desedasioyennes. Les politiques de

5 Visites sur site 2005, 2013 et 2014



4

libéralisation des infrastructures qui suivrontsptard permettent au groupe de rentrer dans
des secteurs nouveaux qui sont complémentaires ad®ités plus anciennes dans la
fabrique urbaine : télécommunications, eau, tratspobains et électricité. Enfin, bien que
son ancrage soit national, dés les années 1998yupe regarde au-dela des Philippines et
noue des partenariats avec des firmes de la rédgloo Properties (Singapour), Jardines et
Gammons (Hong Kong), Menara Duta (Indonésie). @ese$ participent aux projets du
groupe aux Philippines et réciproquement.

En 2013, le groupe Ayala compte 42 000 employéschifre d'affaires est de 160 milliards
de pesos philippins (3,4 G€ ; 3,6 &3 a investi un nombre important de secteurs de
I'économie philippine, mais on peut distinguer geate ses filiales qui constituent son cceur
d’'activité et lui rapportent la majorité de sesamws (voir tableau). En premier on retrouve la
banque et la finance avec la Bank of the Philipfstends BPI) , la promotion immobiliere
avec ALl, et les infrastructures avec respectivement MaWlkiter Company MWC) et
Globe Telecom La vente de Pure Foods en mai 2001 a San Miguwepaotation
(participation de 94%, cédée contre 6,6 GPHP 186iM$) permet au groupe de se recentrer
sur ses activités urbaines tout en réalisant une-yalue importante sur cette filiale
historique.

Revenus nets et chiffre d’affaires des filiales dgroupe Ayala en 2013

Nom de la filiale et secteur d’activit¢ Revenus ne@hiffre d’affaires
(en GPHP (en GPHP)

BPI - Banque 18,8 52,5

ALl - Promotion immobiliere 11,7 81,5

MW?C - Distribution d’eau 57 5,93

Globe - Télécommunications 49 90,5

Autres 0,9

Total pour Ayala Corp. 42

Sources : Financial statements groupe et filiales.

C’est principalement a travers BPI, la plus vieifistitution bancaire du pays, que le groupe
Ayala est présent dans la finance. Il en détieds ple 49%si I'on inclue une participation
de 9% via sa filiale bancaire aux lles Cayman, A@rhational Finance LimitédLa banque

a éeté fondée en 1851 mais son expansion est pigrtnent notable a partir des années
1970. En octobre 1989Ayala Corp. prend une participation de 20% dan# banque du
pays — Far East Bank — puis organise un an pldsstarfusion avec BPI. L'opération est
'une des plus importante de I'histoire du sectbancaire aux Philippines et permet au
groupe de s’affirmer en tant qu’acteur majeur, dansarché de plus en plus concurrentiel.

Ce type d'opération illustre comment fonctionneitaension conglomérale du groupe. Elle
ne se réduit pas a des sociétés séparées internadsras des marchés distincts mais la
direction du groupe — la famille Ayala - les mad@int en vue d'une stratégie. Dans le cas de
BPI c'est la maison meére qui fait l'acquisition nd'uautre banque importante avant
d'organiser la fusion. De méme, BPI ne fonctionae geulement comme une source de
profits a partir de ses métiers ; elle apporte autxes filiales l'ingénierie financiére pour le
montage des grands projets dans lesquels ellesmspliquées (Koike, 1999). Ce sont les
sociétés solidement installées et génératriceasle flowséguliers — BPI, ALI, Pure Foods

— qui permettent au groupe d’entrer dans des marcfgdiveaux qui ne sont pas

® Annual Report 2013, p. 8.

" En novembre 2013, le groupe rachéte les parts8®: One banque de Singapour filiale du groupe publi
Temasek (voir Lorrain D., "Singapour Ind?lux n° 58, 2004, p. 85 suiv.), dans urading qui détenait 21% de
BPI (Philippine Star, Nov. 13, 2013).

8 Chiffres transmis a la SEC au ler Juillet 2013.

®FT Oct. 19, 1999
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immédiatement profitables. Ainsi dans les anné@&9,1%¢ secteur des télécommunications,
en pleine croissance, nécessitait de lourds irsgestients dans les réseaux et représentait un
poste de perte ; les résultats des activités nspamenettront de soutenir son développement.
On peut aussi identifier des projets qui mettenjeenplusieurs composantes du groupe.
Ainsi, en 2000, le groupe annonce son intentionsdedévelopper dans les nouvelles
technologie¥. Globe Teleconi® est mobilisé et permet & ALI de mettre au poinsit® de
vente en ligne pour tous ses centres commercidgsixhtindred of shopping mdllsBPI
poursuit quant a elle le développement de sa baenguigne. Au total le groupe a environ
cing millions de clients, soit une plate-forme c@msente pour lancer des services
électroniques.

L'immobilier : résidences et morceaux de ville

Les activités immobilieres sont commandées paraiahd, Inc. ALI), premier promoteur

du pays, créé en 1988 pour consolider les opégratians ce secteur, et introduit en bourse
I'année suivante. Le groupe a démarré cette @&cfvgartir d'ensembles résidentiels de haut
de gamme et en jouant un réle central dans le oigpement des deux quartiers d'affaires de
la capitale -Makati puis Ortigas ; cette stratégigooursuit avec Bonifacio Global City et un
centre d'affaires a Quezon City, Vertis North. Demuelques années il étend sa gamme de
produits résidentiels en direction des classes mmms émergentes. La conquéte de ces
nouveaux segments du marché se matérialise pansditation de plusieurs filiales au sein
de ALLI, chacune tournée vers un segment : du @usde-gamme (Ayala Land Premier), a
des logements plus abordables (BellaVita Land Gomn passant par des produits
intermédiaires (Alveo Land Corp. et Avida Land Chrp

Une autre caractéristique du groupe Ayala, commaetrd's grands conglomérats de cette
partie du monde, tient a sa capacité a développsrgdands produits intégrés : mega
projects, grands projets urbains Le groupe constles ensembles a "usage mixte" qui
comprennent a la fois des logements, un centre esomhet des immeubles de bureau, ou
encore des complexes hoteliers. Il est égaleméstitnpliqué dans le développement de
zones industrielles otechnoparkset plus généralement dans I'immobilier d’entrsgrll
dispose d’'une banque de terrains tres important®@8hectares), dont le volume a doublé
durant les cing dernieres annde=lle était de 2 000 hectares en 895e stock lui donne
une grande flexibilité pour mener des projets etrpéguler ses résultats nets ; s'il lui faut

générer des profits elle peut céder des terrains.

Méme si la majorité des revenus provient toujouopétations réalisées dans la région
métropolitaine de Manilf8, la zone dactivité du promoteur s'est élargie uikpune
vingtaine d’année. Cette expansion débute avecpdess industriels localisés dans les
provinces voisines du sud de Manille Metro (Guégf©7). On peut citer a ce titre le
technoparkde Laguna, lancé en 1995, en plein développement avec Hntation de
compagnies japonaises — Honda, Fujitsu, HitacEin 1993, ALI fait I'acquisition de deux
sociétés immobilieres familiales qui lui donnentctntréle de 1.300 ha dans cette méme
province de Laguna, & (50 km au sud de Manflld)e groupe prévoit d'y construire un
ensemble autonome et intégré ¢elf contained, fully integrated commujitgvec de
limmobilier d’'entreprise, des centres commerciaek une partie résidentielle Le
consortium formé pour cette opération comprendgls sociétés de la région : Marco Polo

0 FT May 5, 2000.

| a société compte désormais 1.4 millions d'aboehéa gagne 170 000 par mois

12 ALI Annual Report 2013, p. 12.

BET, Oct. 2, 1995, p. VIII, special Philippinesofile: Ayala Land.

4 Entretien avec un responsable de la division angehde I'acquisition des terrains et de la pleaifon urbaine
et régionale, juillet 2014.

IS FT Oct. 2, 1995, special Philippines, VIIL.

18 Annual Report 2003, p. 18 ; Asian Wall Street Jal(AWJ pour la suite) Dec 6, 1993 ; AWJ, Jan. 1994, 4
; AWJ, Feb. 21, 1994 ; AWJ, March 31, 1994

7 AP-Dow-Jones, AWJ April 18, 1994 ; AWJ Jan. 1939
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Development, Pidemco Land, Keppel, Pan Malayan gamant & Investment, Wharf
Holdings, Mitsubishi, Marubetii Le développement du projet accélére en aolt 199an
aprés la crise asiatique, a la faveur d’'une jomtture entre Canlubang Estates et Greenfield
Estate. C'est une maniére d'afficher une confidaos I'avenir alors que les prix immobiliers
ont chuté et que les programmes ralentissentpriesésidentiels a Makati ont chuté de 40%
depuis le sommet de juin 1997. Et comme le dit &&ilp Zobel de Ayala I'un des deux
freres qui gerent le groupeire bonne raison (de lancer un pareil projet) ast gar ces
temps de crise il y a moins de promoteurs qui landes projets concurrents®. En 2007,

le projet est renommé Nuvali. Il couvre alors upaee de prés de 1 700 ha, et se veut le
prototype d’'une communauté « verte », qui comppite de 600 ha de parks et d’espaces
verts protégeés, et qui engage une réflexion sdéveloppement durable (le projet est mis en
avant avec I'expressionsustainable community)™.

Entre 1986 et 1996, les ventes immobilieres augeneérgn volume de 15% par an en
moyenne, tandis que les prix augmentent annuellemen20% en moyenne (Magno-
Ballesteros, 2000) ; ce boom permet & ALI de aoile maniére importante : I'entreprise
réalise de 1990 a 1993 un chiffre d'affaire comgmise 3,55 et 4 milliards de pesos, soit 160
M$, et son activité double en 1994. En 1996, Ayalad enregistre une forte progression de
ses résultats car tous ses segments d'activite@sambissance : les bureaux avec différentes
tours dont celle de la bourse, situées dans letiguale Makati ; le marché résidentiel
(Southvale village un projet de logements de luxRoxas un ensemble collectif en
partenariat avec Hong Kong Land) ; les parcs imstMadrigal business park et Laguna
Technoparly. Ensuite, avec la crise asiatique de I'été 1985 nharchés immobiliers se
retournent, les ventes baissent, le crédit seemaskt il faudra plusieurs années pour que
l'activité reprenne. Cette crise est révélatricarsale de fonctionnement du groupe Ayala.
Certains le trouvent trop prudent ou conservateur période de boom il est moins agressif
gue ses concurrents mais en période de repli it petourner cela a son avantage.
lllustration.

Au début de 1998 le groupe résiste plutot biencite asiatique. Il prévoit, pour I'exercice
1998, une baisse de ses profits de 8-10%, a compaxrepertes abyssales de nombreux
autres conglomérats. Ayala Land dispose de ligdsdinportantes (18,2 G PHP ; 670 M$) et
a une faible dette en doll&fsLa gestion prudente de la filiale est résumési giar Jaime
Augusto Zobel de Ayala Il, alors président du geup un bilan prudent méme en période
de boom, ii) un équilibre entre les revenus desegetie terrains et de projets immobiliers, et
ceux d'exploitation (loyers et abonnemé&hisii) un objectif de développement dans les
marchés en croissance comme les logements dessla®s/ennes urbaines ou les parcs
industriels. Le groupe a mis a profit la baisse mtesimmobiliers pour acquérir des terrains
et porter le stock de sa banque fonciere a 3822Hwng flush with cash in an illiquid
economy puts Ayala in a strong posifibn

A linverse, de nombreuses autres firmes qui sélaonées dans le développement urbain
l'ont fait en ayant un large recours a la detiga€fiois en sur-payant des terrains. Lorsque les
marchés se retournent elles souffrenainsi pour C&P Homes : le plus grand constructeu
du pays de maisons individuelldsvw cos}. Il a d0 d'abord vendre sa banque pour éviter la
faillite. Mais cela ne suffit pas. Au printemps 898yala Land acquiert 38,4% de son
capital, les deux entreprises ont chacune un bamguderrains d'environ 3 000 ha.
L'opération doit se dénouer par un échange d'acaeec Fine Properties, une holding du

18 AWJ Jan. 19, 1995

19 Far Eastern Economic Review (FEER pour la suit®).[N9, 1998, 54. Notre traduction

20 ALI Annual Report, 2007.

2LET Oct. 29, 1996

22 FT Jan. 23, 1998.

2 Voir les sources de profit de ALI, AWJn Dec 28949

2 FEER Nov. 19, 1998, 5Financial prudence helps Ayala survive the econamioch

2 Voir dans Conglomérats familiaux (4), le cas derblacific pour le projet de Fort Bonifacio.
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groupe Villar qui posséde C&P Hom&sA l'automne les deux groupes décident de
suspendre I'opération pour une durée indétermiriéehange d'actions devait se faire sur la
base d'une valeur de 2.25 pesos par action deProperties, mais au début de septembre
1998 leur valeur n'était plus que de 0.77 pésEinalement, la famille Villar restructurera
en interne sa filiale en la faisant reprendre par autre société du grodfeet elle changera
de nom pour devenir Camella Homes Inc. en 2009.

Dix ans apres la crise asiatigue ALl a renforcéasition. Entre 2009 - qui correspond a
I'entrée en fonction d’un nouveau directeur a te tée la firme - et 2013, on passe ainsi de
2 229 unités résidentielles produites a 28 482lisague les revenus nets sont multipliés par
trois, passants de 4 a 11,7 milliards de pésds contexte macro économique est
particulierement favorable, avec une croissanceoitapte du secteur immobilier, et
'adoption en 2009 d'une loi sur les REITs visaattaer des investisseurs dans l'immobilier
résidentiel et les centres commerciaux (exonérakiotaxes a la condition de distribuer 90%
des résultatd). Les rendements de 7- 8% aux Philippines sont cam@ste au-dessus des
bons du trésor Japonais —1.5% -, donc cette loiaiteattirer de nombreux investisseurs de
toute la zone asiatique. Ce dispositif pourrait &n moyen pour les promoteurs philippins
de lever des fonds en s’appuyant sur les travadllémigrés, qui disposent d'une capacité
d'investissement importante : ALI escompte parvariever plus de 300 millions de dollars
en faisant appel & ce nouveau type d'investiseurss transferts (remittances) des neuf
millions de travailleurs philippins a I'étrang&verseas Foreign Workgrsqui ont atteint
16.4 G$ en 2008 contribuent en outre a alimentecdasommation des meénages et
I'enthousiasme tres fort autour des centres cormieneqc

Les infrastructures.

Le groupe est tres présent dans les infrastrugteteson activité passe désormais par sa
filiale AC Infrastructure Holdings Co Il est d’abord rentré dans lgdécommunicationsu
moment de la libéralisation de ce secteur en 1893réant Globe Telecom pour le marché
de la téléphonie cellulaife( filiale & 37%, chiffre d'affaire de 300 milliorde pesos en
1994), qui offrait des services de telex, des lonatde lignes. Cet ensemble va prendre une
autre dimension en 1994 grace a plusieurs liceacesrdées par I'Etat. Globe Telecom
obtient l'autorisation de réaliser un réseau déplténe cellulaire. Le systéme devient
opérationnel dés septembre 1994 pour Manille,d&&Cebu et quelques parties de Luzon et
des VisayaS. Globe recoit aussi une licence pour un réseatéldphonie mobile sur
guelques parties du pays, avec un objectif de PO0ines en cing ans. Le développement
prend un peu de retard en raison de la crise nadstét de 1999 l'activité connait une forte
croissance gréace a l'attirance des philippins potéléphone cellulaire (et pour les SMS) ; a
cette date, le groupe compte une base de 460 @&fischui envoient chaque jour 17
millions de messages. La hausse de ce segmentaigpenser le repli dans l'immobilier et
la banque. Aujourd’hui, la filiale est le secondegieur aprés PLDT. Elle occupe 31% du
marché’, et dégage un chiffre d’affaire de 90,5 GPH# 2013.

28 ET March 20, 1998. Manuel Villar le président d&FCHomes et d'autres sociétés du groupe Villaé st
speaker a la chambre des Représentants, FT JUlP38, Plusieurs de ses sociétés sont en difficaltd a
besoin de recettes.

2T FT Sept. 3, 1998.

28 Business Inquirer, April 27, 2007.

29 ALl Annual Report 2013, p. 7.

30 FT Oct. 5, 2009, 8. The Mall of Asia is said todsdarge as Vatican City

31 Foreclosure Philippines, Jan. 14, 20a#p://www.foreclosurephilippines.com/real-estateestment-trusts-
reits-next-big-thing-in-real-estaje/

32 AWJ, March 27, 1996 ; le groupe envisage atteifelpwint d'équilibre financier pour la premiérésfdepuis sa
création.

33 Wireless Cellular Newsletter, April 1995, p. 8.

34 Oxford Business Groufhe Philippines 201%. 183.

% Globe Annual Report 2013.
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Le seconde activité importante dans les infrasireatoncerne la distribution et le traitement
des eaux. En 1996, Manila Water Compa#y(C), un consortium porté par Ayala corp.,
avec North West Water et Bechtel, répond a l'apgieffre pour la privatisation de
Metropolitan Waterworks and Sewerage System (MWES8}te opération est une étape
important du programme de privatisation du prégidRamos. Le consortium remporte, un
an plus tard, le contrat de concession qui concenrtel’est de la région métropolitaine de
Manille, soit une population d’environ 6 millionshdbitants dont seule une moitié est
connectée. Il I'a obtenu en proposant un prix lr@s de 2,3169 pesos/m3, prix de dumping
diront certains pour étre certain de I'emportecognparer a I'offre de plus de 5 pesos/m3
faite par les trois autres compétiteurs et au tkri8,56 pesos/m3 pratiqués par la compagnie
publique (Bello, 2004). Donc la question des tagifsle leur ajustement a I'inflation et aux
variations du taux de change du peso a été centzakela vie de cette concession ; elle I'est
encore en 2013 lors du troisieme cycle de négocia@uoiqu’il en soit, cette concession a
globalement permis d’'améliorer le service : plusclients servis (dont deux millions de
pauvres), un service plus fiable et un taux deepamené a 11,2%. Pour parvenir a ces
résultats la compagnie a introduit du professidamed, elle a mobilisé sa connaissance de la
zone est (dont Makati) et elle a ajusté le prograndinvestissement aux cash flows de
I'exploitation ce qui veut dire qu’'une maniere @soudre les disputes sur les tarifs avec le
régulateur a été a été de jouer sur le flux desrids en capital (capéX)Aujourd’hui cette
société est assez solide pour sortir de sa zoleeinkgrvient dans des parcs : Clark, Laguna
Technoparcs (ou le groupe intervient comme dévelapp Elle sert trois villes de la
province de Laguna. Et au-dela elle gere des statie production d’eau potable & Ho Chi
Minh Ville et s’y développe tout en s'intéressamta@utres pays de la zone.

Le groupe est également actif ddas transports Comme d'autres conglomérats il sy
intéresse lorsque le président Ramos libéraliggesdion des infrastructures au milieu des
années 1990 [voir tra group dans Conglomérats itumil (3)]. Dans le secteur des
autoroutes 1996 il participe au projet d'une autierale 180 km qui relie Manille & des
anciennes bases militaires américaines, rétrocédéepays et reconverties en zones
économiques spéciales : Clark, Subic Bal} est également engagé dans la construction
d'un métro surélevé de 17,8 kilomeétres de longrguerse notamment le quartier de Makati
et longe I'avenue EDSA - I'axe de circulation leiplemprunté de la métropole. Ce projet
lancé en avril 1996, est structuré autour d'unrabrde BOT pour 25 ans, porté par un
consortium de grandes entreprises loéaldsnt Ayala Land et Fil-Estate Management, et
appuyé par la Banque asiatique de développeméngetivernement japonais. Au départ ce
consortium est doté d'un capital de 73 M$, pounuestissement prévu de 550 M)

Plus récemment, & la faveur notamment d’'un impbpesgramme de développement des
infrastructures lancé sous la présidence de Bémgnino®, et qui repose sur le recours
systématique aux partenariats public-privé, le geaenforce sa présence dans ce secteur. |l
est en train de monter un partenariat avec Metfi@dnvestment [groupe Salim, voir
Conglomérats familiaux (4)], et RATP Dev. pour rége a plusieurs appels d'offres dans
les transports urbains fert&€sSon role y est multiple puisqu'il répond a lasféi des appels
d'offre concernant la création ou I'extension dgés, la construction de stations, et la mise
en place de systémes de collecte automatisée ¢aaqgas. Cet intérét du groupe Ayala
pour les transports urbains n’est pas uniquemetivénpar les résultats qu'’il peut espérer
tirer de cette activité. Cela fait partie d'unatsigie plus globale d'équipement infrastructurel
des territoires ou il est investi. Déja en 199%) sngagement au cbté des groupes francais
Sofretu et Bouygues pour réaliser une étude datiit®é concernant I'amélioration d'une
ligne de transport de la banlieue sud de Manikaivia apporter un service quotidien fiable

% Voir Manila Water, Financial Statements 2013, 15

STET April 1% 1996.

38 Au départ nommé (EDSA LRT Holdings ce consortiuengra par la suite le nom de Metro Rail, Metro Rail
Transit Corporation

39 AWJ May 25 et June 20, 1995.

40 Business World, Dec. 27, 2013.

“1 philippine Star, Dec. 10, 2014.
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aux habitants de plusieurs municipalités en déyeloent dont Laguffa Dix ans plus tard

la méme logique se reproduit. En 2004 un consortinoluant ALI a fait une offre
(unsolicited bigl pour le développement d’'une nouvelle ligne degpart ferré de 22 km
dans Manille Metro (LRT-7) estimée a 1,2 G$. Cesn’gas le profit dans l'activité de
transport qui motivait leur proposition, mais lspibilité de pouvoir développer entre 194 et
497 hectares de terrains adjacents par rapportvaidaferrée, en y installant des centres
commerciaux et des espaces résidentiels (Shatig) 2

L’énergie ne pése pas encore beaucoup dans l'activité dipegrmais fait I'objet d’'un
développement rapide et d’'un intérét de la patadbrection (voir rapport d’activité 2013).

A travers sa filiale AC Energy Holdings, Ltd., lenglomérat profite de la libéralisation du
secteur de I'électricité impulsée sous la présidete Fidel Ramos et achevée en 2001 avec
une loi cadre qui met en place un marchW¥¢hd@lesale Electricity Spot MarjetLe groupe
Ayala investit ainsi le secteur de la productiora@s ce jour une capacité installée de 1000
megawatts (pour un investissement total de 400 M@dursuit dans cette voie et se prépare
a investir & nouveau plus de 400¥1$

Encadré 3 : Liste des opérations immobilieres majeas

1948 : Lancement d'un plan de développement de tlalka 20 ans, qui débute aveg le
lancement de Forbes Park, une communauté fermémétesux populations les plus
aisées de Manille. La construction de cet espasidentiel est suivie par l'implantation |de
bureaux, de centres commerciaux et d'hétels de irst la naissance du premier CBD du
pays, qui reste a ce jour le plus important du pays

1990 : Ouverture du Laguna Technopark, qui aceudilbs entreprises japonais€s :
Matsuhita Electric Industrial Co., Honda Motor CMlitsubishi Electric Co., Fujitsu Ten,
Nissan Motor Co.

1993 : Acquisition d'un site de 1300 hectares dubemg, dans la province de Laguna|(50
km de Manille) en vue d'y réaliser la ville noueetle Nuvali.

2003 : Une JV composée de ALI, Evergreen Holdimgs, et Unilab Group achetent jau
groupe Metro Pacific une participation majoritaiians Bonifacio Land Corp. (BLC)

2008 : Inauguration de Nuvali. La « communautéevers’étend sur pres de 1700 ha.

2011 : Premiere phase d’'un projet de « village BP€ur la propriété Camp John Hay, a
Baguio, qui inclue des bureaux, mais égalementadgsnents a destination des employés.
Le projet représente un investissement de 3 nudBiate pesos (Oxford Business Graup,
2013, p.126).

2012 : Lancement de la premiére phase du projetisvelorth, un terrain de 45 ha
comprenant déja un centre commercial importantldppé par Ayala (Trinoma), situé a
Quezon City. ALI doit investir 65 milliards de passur une durée de 10 ans, et compte
ainsi développer un nouveau CBD qui permettra deriola partie nord de Manille Metrp,
dans laquelle le développeur n’est pas trés prégeemtie moment

42 AWJ, Dec. 9, 1995
43 Rapport Annuel 2013, p. 17.
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Conclusion

Aujourd’hui, le conglomérat est I'un des acteurs fdus importants de la fabrique urbaine
aux Philippines. Ayala Corporation est remarquabjgus d'un titre et a commencer par sa
longévité. Il peut étre dit que le groupe a étgigmar des actifs acquis au milieu duf $icle

et qu'il a vécu sur cette rente en menant uneiqu@itconservatrice. Mais cela n'explique pas
tout. La comparaison a d'autres rivaux, eux augmscil y a longtemps, montre que les
puissants peuvent étre mis en cause. Pour compreette capacité a durer il nous faut
prendre en compte d'autres facteurs : i) la doeatiu groupe et la capacité de la famille
fondatrice a transmettre ses valeurs et ses congefted'une génération a l'autre, ii) la
relation au politique équilibrée par le professigisme, iii) le modéle industriel, faisant
converger les filiales autour de la fabrique urbain

La gouvernance d'entreprisee groupe Ayala se caractérise par la contirdétéa direction
au sein de la famille Zobel de Ayala sur six gémgma ce qui le distingue d'autres
conglomérats familiaux de la région qui doiventaacpasser le test de 1& @nération
(Cheung Kong, New World, Salim). Les vingt annéesliées font ressortir une méthode
graduelle de passation de pouvoir. En janvier 1898pmité de direction de Ayala Corp.
approuve le retrait de M. Jaime Zobel de Ayala eg gostes de président et claef
executive office(CEO), au bénéfice de son fils ainé, M. Jaime Atguobel de Ayala Il
(ou JAZA, né en 1959, et représentant la sixieméigdion de la famille). Le sortant, &gé de
soixante ans, avait occupé ces fonctions pendanardi, toutefois il resterehairmandu
conseil d'administratidfi Son fils, formé & Harvard, n'est pas un nouvesnu dans le
groupe, il était vice-président exécutif, trésorier responsable de la planification
stratégiqu€. Un autre fils, Fernando lui aussi passé par Hdrvast en charge du
développement des nouveaux projets dans la régioR006 ce dernier remplace son frére et
le systeme familial se décale d'un cran ; le pPan"Jaime" part en retraite, son fils ainé le
remplace commehairman

Cette direction partagée entre présidence du greugwirmandu conseil d'administration
permet de faire cohabiter deux générations. Bift@igne d’une volonté de continuité qui se
retrouve également dans le management de l'ordemsaualifié de « paternaliste » par
certains : les emplois sont souvent des « emploig &, et des actions de I'entreprise leur
sont proposées (Batalla, 1999, p. 36). Les poeteplls stratégiques sont le plus souvent
pourvus en puisant dans le vivier des salariéeptéslepuis longtemps The professional
managers who have become Ayala Corp. senior viésigents are almost all people who
have been actively involved in the Ayala Groupfaief since they were vice-presidents in
the 1970's» (Koike, 1993, p. 457). Reste le probléme du éatdu capital qui se pose a
I'évidence a partir d'une certaine taille. Fornmeélat la famille est représentée par le groupe
Mermac, Inc., qu'elle détient & 100%. Deux datest smportantes : en 1973 le groupe
Mitsubishi entre au capitalD’Ayala Corp. a hauteler 20%, et en 1976 la firme entre en
bourse. Fort classiquement le capital comprendadésns a droits de vote préférentiels
détenus par la famifté ; cela lui permet de conserver le contrdle toutbénéficiant de
'apport en capital d'autres investisseurs (Claesst al, 2000). Reste a savoir jusqu'a
guand cette technigue sera acceptée. Ainsi, en 188&le principe d'une augmentation de
capital jusqu'a 50 GPph (1.3 G$) par la créatiomalevelles actions (nommées X-shares)
auxquelles sont attachés des droits de vote lirffaiéséagir négativement des investisseurs
étrangers car cette décision contrevient aux grascide gouvernance d'entreprise — une
action, une voix - et jusqu'a présent Ayala awaitdputation d'une firme qui respectait les
standards internationalix

44 AWJ Jan. 19, 1995. Reginal Chua, New Generatidtyala's Helm.

4 BA en management de Harvard College et MBA de Hdrmiversity, AWJ, Dec. 21, 1994

46| e systéme de "double classe" d'action est fréeereEurope du nord, on le trouve chez ABB, Holdekba
Astra, Atlas Copco, Ericsson, Electrolux. FT Matdh 1999.

4T ET March 4, 1999. FT March 16, 1999. En 1998 Malayavait élu manager de 'année pour les marchés
émergents par un panel de leaders économiquefl®n 2 groupe recoit le prix prestigieux pouquelité de sa
communication a travers son rapport annuel 2006inBas World, Manila, April 11, 2002, 1.
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Dansles rapports au politiquen retrouve un trait déja mis en évidence daistdine du
groupe Salim et de ceux qui en représentent leeqaint : les conglomérats de la famille
Suharto. Ces conglomérats familiaux qui intervienrseir des marchés commandés par des
autorisations publiques — permis de construire icentes d'exploitation — se trouvent
exposés aux risques de corruption et a la tentdidouser de leurs relations personnelles au
pouvoir. Ceux qui survivent sont ceux qui saventpeaéger en introduisant des régles
formelles et du professionnalisme. Si le groupel@yasu croitre et s’épanouir malgré les
changements de régime et des renouvellementsotieskse politique, c’est aussi parce gu'il a
su conserver une certaine distance avec I'appdiftit at (Batalla, 1999). La comparaison
avec la dynastie des Lopez (groupe Benpres, qigmntelopez Holdings Corp. en 2010) est
éclairante : ces derniers, tres proches de laeclpslitique avant la prise de pouvoir de
Ferdinand Marcos, souffrent durant la période denmartiale, lorsque leurs actifs sont
nationalisés et méme les membres de leur familfgisomnés (McCoy, 2009).

Un groupe urbain totalBien que le groupe se soit diversifié depuisalesées 1990 et que le
nombre de ses filiales ait été considérablemennantg, il a su trouver des synergies entre
ses différentes activités ce qui lui permet de egsep en acteur complet de la fabrique
urbaine. Sa banque de terrains permet & Ayala danéaliser des opérations en ayant une
vision large comme en atteste I'existence d’'un dépgent de « planification urbaine et
régionale » en charge des acquisitions. Son axfilnhs les infrastructures est souvent mise
au service de ses opérations immobilieres. Ourexemples mentionnés dans les transports
on peut évoquer le cas récent de Vertis North,rajepqui vise a créer un nouveau CBD a
Quezon City, a l'intersection de deux lignes dermélans lesquelles le groupe participe a
I'extension d'une ligne et & la construction destition qui doit faire I'interconnexiéh
Ainsi, alors que dans les années 1960, Alfonso [Zdddyala refusait d’entrer au capital du
distributeur d’électricité Meralco, faisant état sles réticences vis a vis des utilities (son
petit-fils dira de lui : <He was always nervous about these busine$dssa diversification

du groupe dans les services urbains - eau et taldoaications, et plus récemment
infrastructures de transport - se montre profitable

Au dela de la rentabilité évidente du modéle uneeacaractéristique doit étre prise en
compte ; elle explique sans doute une bonne pdiatptabilité politique d'un groupe qui
opére tout de méme comme un acteur urbain total. pEmuisant, les différentes
composantes de ce qui constitue un morceau de Ieligroupe se présente non seulement
comme un promoteur mais comme un producteur derfeorautés”, c'est a dire de lieux qui
offrent I'habitat et tous les équipements nécessaif'acces par les transports, la téléphonie,
les services de propreté, la gestion des eawplbepar des technopark et des bureaux, les
commerces, parfois des espaces verts et méme gdesnment des écof@sC'est un
positionnement qui revient dans les interviewsdiggeants du groupeWe just don't build

a condominium, sell it and make money, and movantaher project. Rather, we build
communitied, p. 56). En se substituant a I'Etat pour prendre en @haes missions qui
relévent traditionnellement de la notion de serpigblic, le groupe Ayala acquiert une place
tout a fait particuliére qui appelle a ré-internolgehiérarchie opérée communément entre le
public et le privé. Face a des autorités publiqgmssidérées comme inefficaces, le groupe
apparait comme une organisation capable de prodeingritables morceaux de ville, des
« paquebots » qui se démarquent du reste du tibsinuEn ce sens, I'étude de cet acteur
vient nourrir les discussions engagées sur laepths acteurs privés dans la production
urbaine en Asie du Sud-Est, et sur ce que Gavitklah(@011) nomme larivatopolis

48 Rappler, Jun. 15, 2014.

“® Propos de Jaime Augusto (Marasigan, 1994, p.2&}, dans Batailla (1999, p. 23).

50 Bysiness World, Feb. 24, 2015.

51 FEER Nov. 19, 1998, 54-5Financial prudence helps Ayala survive the econamiach, p. 56



12

Références

Batalla, Eric Vincent C. “Zaibatsu Development le tPhilippines: The Ayala Model.” 37,
no. 1 (1999): 18-49.

Bello, Walden F. The Anti-Development State: Thditital Economy of Permanent Crisis
in the Philippines. Zed Books, 2005.

Claessens, Stijn, Simeon Djankov, and Larry H.ligLdThe Separation of Ownership and
Control in East Asian Corporations.” Journal ofdfinial Economics 58 (2000): 81-112.

Guéguen, Catherine. “Les Chinois de Manille (aremigEvolutions Socio-Spatiales).” Paris
4, 2007. http://lwww.theses.fr/2007PA040257.

Hutchcroft, Paul. “Oligarchs and Cronies in theliBpine State: The Politics of Patrimonial
Plunder.” World Politics 43, no. 3 (1991): 414-50.

Hutchcroft, Paul D., and Joel Rocamora. “Strong Beas and Weak Institutions: The
Origins and Evolution of the Democratic Deficittime Philippines.” Journal of East Asian
Studies 3, no. 2 (2003): 259-92.

Kang, David C. Crony Capitalism: Corruption and Blepment in South Korea and the
Philippines. Cambridge University Press, 2002.

Kind, Hans Jarle. “The Philippines - The Sick Mdmsia? Economic Development in the
Philippines after 1946.” Foundation for ResearcB@nomics and Business Administration
Working Paper, no. 24/00 (2000).

Koike, Kenji. “The Ayala Group during the Aquino rigel: Diversification along with a
Changing in Ownership and Management Structure€’ Daveloping Economies 31, no. 4
(1993).

McCoy, Alfred W. An Anarchy of Families: State aRdmily in the Philippines. Univ of
Wisconsin Press, 2009.

Shatkin, Gavin. “Planning Privatopolis: Represeataaind Contestation in the Development
of Urban Integrated Mega-Projects.” In Worldlingi€$: Asian Experiments and the Art of
Being Global. Blackwell Publishing Limited, 2011.

. “The City and the Bottom Line: Urban Megapkife and the Privatization of
Planning in Southeast Asia.” Environment and PlagiAl 40, no. 2 (2008): 383—



