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Valeur et övaluation de I'immobilier

Est-ce que les CP paient trop?

Interview (par ecrit):
Kaspar Hohler

Pensez-vous que les
caisses de pensions
paient actuellement
trop pour Pimmo-
bilier?

L'immobilier suisse se paie au prix fort. Est-ce que les caisses de pensions font

monter les enchäres sur le marchä? D'ailleurs, qui däcide en fonction de quels

critäres ce que vaut un bien immobilier? Deux späcialistes aväräs de I'immobilier

räpondent ä quelques questions d'actualitä.

Marie Seiler
MRICS, CFA

Director, Head Advisory Real Estate

PwC

Non. Les caisses de pensions ne figurent definitive-
ment pas parmi les acheteurs les plus agressifs sur
le marche. Sur l'ensemble des transactions que
nous avons encadrees en 2017 en tant que conseil-
lers, un seul immeuble de bureaux a vendu ä
une Brande caisse de pensions suisse. Mais les in-
vestisseurs institutionnels avec la deuxieme et la
troisieme offre par ordre d'importance etaient tel-
lement proches de ce qui a finalement paye
qu'ils ont definitivement confirme la valeur du prix
paye.
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Le rendement d'un
objet est calcule en
fonction de la valeur
de marche. F,st-il
vrai que les caisses
de pensions proce-
dent des amortis-
sements sur les prix
d'achat pour faire
paraitre le rende-
ment sous im meil-
leur jour?

De l'acheteur ou
de l'evaluateur, qui
defmit la valeur
d'un immeuble?

Je trouve cette affirmation trop reductrice et trom-
peuse et je ne peux pas la confirmer. Nous conseil-
lons de nombreuses caisses de pensions pour l'achat
d'immeubles et dans d'autres domaines aussi. Je
vois donc defiler de nombreux chiffres. La plupart
des transactions se font en bilaterale, bin du mar-
che ouvert. D'apres nos etudes, moins de 20% de
tous les immeubles de rapport sont vendus par le
biais d'un appel d'offres. La pression sur le rende-
ment est sans conteste plus elevee lors d'une teile
procedure et je n'exclus pas la possibilite d'un oc-
casionnel achat strategique et d'une correction de
valeur apres-coup de la part d'une caisse de pen-
sions ou d'un autre investisseur institutionnel.
Mais c'est bin d'etre la regle. Beaucoup de caisses
de pensions appliquent une strategie de croissance
dans le secteur immobilier. Mais cette croissance
est reflechie et se deroule generalement en dehors
des procedures d'appel d'offres.

Marie Seiler

Ni l'un, ni l'autre. La valeur d'un immeuble resulte
de l'interaction entre l'acheteur et le vendeur. Voici
ce que l'on peut lire ce sujet au chapitre 4
«Notions de valeur» de la norme Swiss Valuation
Standard: «Le prix d'un immobilier correspond au
produit escompte d'une transaction. est deter-
mine au regard des conditions et des valeurs speci-
fiques estimees par les parties la transaction. La
valeur, au sens du prix de transaction objectif, peut
etre deduite avec certitude de l'existence averee de
plusieurs offres quasiment aussi elevees que celle du

plus offrant.» Cette formulation cerne assez bien la
question et exclut aussi qu'une valeur aberrante soit
consideree comme prix du marche.
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Est-ce qu'il faudrait
uniformiser les me-
thodes d'evaluation
ou est-ce que la
diversite des appro-
ches est une bonne
chose?

Quelle part du
marche suisse de
l'immobilier de rap-
port se trouve aux
mains des caisses de
pensions suisses?

Est-ce que les caisses
de pensions font
monter les prix sur
le marche immobi-
lier suisse? Ou est-ce
que vous attribue-
riez plutöt ce röle ä
d'autres groupes
d'acheteurs?

Marie Seiler

Les methodes d'evaluation sont dejä plus ou moins
uniformisees en Suisse. La methode DCF s'est eta-
blie comme pratique courante dans notre pays et la
plupart des grands investisseurs immobiliers insti-
tutionnels procedent leurs propres estimations ou
font evaluer l'immobilier par des evaluateurs
externes selon cette methode. Comme nous ne
disposons pas de suffisamment de donnees de
transaction publiques en Suisse, nous ne pouvons
malheureusement pas nous fonder sur des compa-
raisons. Les circonstances ont favorise une unifor-
misation precoce dans notre pays.

La statistique la plus actuelle ce sujet est celle de

2016 qui a publiee par l'OFS en decembre
2017. Elle nous apprend qu'en 2016, les caisses de
pensions ont investi pres de 19% de leur patri-
moine dans l'immobilier et que leur portefeuille
immobilier represente environ 156 mias de francs.
Si l'on met entre parentheses les logements en pro-
priete, les investissements sur le marche immobi-
lier suisse sont majoritairement effectues par des
entreprises pour leurs propres besoins ou par des
bailleurs de fonds prives. La part du marche dete-
nue par les investisseurs institutionnels est nette-
ment plus petite.

Lexperience montre que les caisses de pensions sont
des acteurs plutöt conservateurs. Ce ne sont pas des

groupes d'investisseurs specifiques qui font monter
les prix sur le marche, mais la tres forte demande
generale d'immobilier qui a des raisons fondamen-
tales. En plus, le marche immobilier suisse s'est
norindment professionnalise au cours des 20 der-

nieres annees. En consequence de quoi la valeur de
marche de l'immobilier se reflete beaucoup plus
fortement qu'autrefois dans les portefeuilles et
dans le paysage des transactions.
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Donato Scognamiglio
Prof. Dr.
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Un prix est seulement trop eleve si personne n'est
prei le payer. Par contre, les caisses de pensions
prennent de tres gros risques au niveau oü les prix
se situent actuellement. Car si un rendement de
3% peut paraitre attractif dans un contexte de taux
bas, une remontee des taux, meme minime, va
immediatement entrainer des amortissements im-
portants sur de tels objets. La sensibilite aux taux
(duration) est donc nettement plus grande que
pour un immeuble achete avec un rendement brut
de 5%. Comme en plus les caisses de pensions
n'ont pas besoin de capitaux tiers pour acheter,
elles paient parfois des immeubles des prix que
la plupart des banques jugeraient exageres. En re-
sume: les prix sont sales, les rendements faibles et
les risques sous-estimes.

Le calcul du rendement d'un immeuble presente
plusieurs aspects. Si an procede une devaluation
apres l'achat d'un immeuble, le rendement sur
cashflow va augmenter. Mais en meme temps, la
performance va diminuer puisqu'elle se compose
du rendement sur cashflow et d'une variation de
valeur diminuee. Peu importe que les amortisse-
ments soient deduits des benefices eventuellement
realises durant la meme periode sur des objets ven-
dus. Les amortissements de ce type montrent
qu'un supplement de prix non durable a paye.

Les achats de nouveaux biens que l'on devalue im-
mediatement ont pour effet de diluer les rende-
ments du portefeuille sur le dos des assures.
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Lacheteur et le vendeur ont tous deux recours aux
conseils d'experts et etablissent leurs analyses et
leurs evaluations du marche. Dans le cadre des
negociations, l'offre et la demande, en d'autres ter-
mes le marche, vont decider de combien an s'ecarte
des evaluations et sur quel prix les parties la trans-

action vont s'entendre.

Toutes les methodes ont pour objectif de se rappro-
cher le plus possible du prix de transaction. Eap-
plication des prix de transaction effectivement
payes - que ce soit pour calculer des modeles he-
donistes pour l'immobilier de rapport ou pour de-
terminer les taux d'escompte dans le cadre de la
methode DCF - est une demarche recommandee
qui a fait ses preuves. Une uniformisation des pro-
cedures n'apporte pas Brand -chose en soi. Ce qui
compte, c'est que l'on puisse acceder des donnees
exhaustives du marche afin de prendre des deci-
sions d'investissement proches du marche.

D'apres la statistique des caisses de pensions 2016,
le patrimoine des caisses de pensions s'elevait ä
environ 824 mias de francs dont environ 19%
etaient engages dans l'immobilier. De pair avec les
assurances et les banques les caisses de pensions
detiennent environ 17% des immeubles d'habita-
tion loues et environ 9% des immeubles commer-
ciaux loues.

Les investisseurs prives paient aussi des prix eleves
puisque l'immobilier, malgre tous les risques de fluc-

tuation des taux, reste un placement attractif sur le
long terme en raison de son cashflow regulier. C'est

ainsi qu'avec des immeubles locatifs, il a possible

de degager un rendement nominal d'environ 4.9%
par an au cours des 30 dernieres annees, rendement
qui se compose de 4% de retour en cash et 0.9% de
plus-value. La dynamique des prix en soi resulte de

la politique des taux bas que les banques centrales
persistent pratiquer dans le monde entier.


