Annexe – VALEURS DE REFERENCE

	Charges d'exploitation - immeuble

résidentiel ou administratif
	frs / m2
	% état locatif
	% valeur immeuble

	Conciergerie
	3-6
	1-6
	0.1-0.6

	Gérance - administration
	5-13
	5
	0.3-0.5

	Assurances
	2-3
	1-2
	0.05-0.15

	Eau - électricité
	3-5
	1-5
	0.1-0.5

	Entretien contractuel
	2-3
	1-3
	0.05-0.3

	Réparations - rénovations
	pm
	pm
	pm

	Impôt immobilier
	1
	1-2
	0.1

	Total
	16-31
	10-23
	0.7-2.2


	Taux de rendement du marché
	Rendement moyen

long terme
	Rendements annuels

réels extrêmes

	Actifs suisses
	Nominal
	Réel
	Minimum
	Maximum

	Compte d'épargne
	2%-3%
	0%
	- 5%
	+ 2%

	Obligations Confédération
	3%-4%
	1%
	- 3%
	+ 3%

	Autres obligations
	4%-5%
	2%
	- 2%
	+ 4%

	Immobilier résidentiel
	6%-7%
	4%
	- 15%
	+ 25%

	Actions
	8%
	5%-6%
	- 50%
	+ 50%


	Taux de capitalisation et d'actualisation du revenu immobilier résidentiel dérivés de la littérature (ppc = points de pour-cent)

	Naegeli et Wenger (1997)
	

	Capitalisation du revenu brut
	tx hypo + 1 à 3 ppc

	Capitalisation du revenu net
	tx hypo. + 0.3 à 0.8
ou
tx Conf. + 0.8 à 1.3

	Capitalisation du revenu net tenant compte de la croissance du revenu (taux g)1
	tx Conf. + 2.1 à 2.6 – g

	Actualisation du revenu net
	tx Conf. + 2.1 à 2.6

	Haegi (1966) et Praplan (1978)
	

	Capitalisation du revenu brut
	tx hypo + 1.8 à 3.3

	Actualisation du revenu net
	tx Conf. + 2.9

	USECE et SEK/SVIT (2005)
	

	Capitalisation du revenu brut
	tx hypo + 1.2 à 3.8 ppc

	Capitalisation du revenu net
	tx hypo. + 0.5 à 0.9
ou
tx Conf. + 1 à 1.4

	Capitalisation du revenu net tenant compte de la croissance du revenu (taux g)
	tx Conf. + 2.3 à 2.7 – g

	Actualisation du revenu net
	tx Conf. + 2.3 à 2.7

	Canonica (2000)
	

	Capitalisation du revenu brut tenant compte de la croissance du revenu (taux g entre –0.5 et +0.5 ppc)
	tx référence + 0.9 à 4.6 – g
ou
tx Conf. + 1.6 à 5.3 – g

	Capitalisation du revenu net tenant compte de la croissance du revenu (taux g entre –0.5 et +0.5 ppc)
	tx Conf. + 0.7 à 1.2 – g

	Actualisation du revenu net
	tx Conf. + 0.7 à 1.2

	Gaillard (1998)
	

	Capitalisation du revenu net tenant compte de la croissance du revenu (taux g)
	tx Conf. + 2.5 – g

	Actualisation du revenu net
	tx Conf. + 2.5

	1 Il est important que le taux de croissance et le taux d'intérêt utilisés soient cohérents, donc que g soit lié au taux d'inflation implicite dans le taux d'intérêt


Les références en matière de prime à ajouter au taux d'intérêt se situent principalement dans le cadre de la capitalisation du revenu brut. Avec divers ajustements présentés ci-dessous, on peut les traduire en primes à ajouter au taux d'intérêt sans risque des obligations de la Confédération pour la capitalisation ou l'actualisation du revenu net. Nos ajustements reposent sur le principe que les résultats ainsi obtenus auraient permis d'estimer les mêmes prix que les auteurs cités en moyenne sur ces quarante dernières années.

Naegeli et Wenger (1997)

Naegeli et Wenger recommandent de calculer la "valeur de rendement" en divisant le revenu locatif brut par un taux de capitalisation obtenu en ajoutant une prime comprise entre 0.5 et 5 ppc à une valeur moyenne du taux d'intérêt demandé par la banque cantonale locale pour les hypothèques "anciennes" en 1er rang (pp. 87-9). La prime dépend du type de bâtiment et de son âge. Ainsi, elle n'est que de 0.5 ppc pour un parking ou des halles neuves. Pour une maison individuelle, elle varie de 1 ppc si elle est neuve à 2.5 ppc si elle est ancienne, pour un appartement en PPE ou un immeuble collectif, entre 1 et 3 ppc. Elle peut atteindre 5 ppc pour des ateliers, usines ou laboratoires anciens. En effet, la prime doit tenir compte des frais d’entretien, qui sont plus importants pour des immeubles complexes, équipés d'installations onéreuses, utilisés de façon intensive et anciens, et de l'espérance de vie, qui est évidemment plus courte pour des immeubles anciens.

Pour l'immobilier résidentiel, Naegeli et Wenger recommandent donc des primes comprises entre 1 et 3 ppc selon l'âge de l'immeuble. On passe du taux de capitalisation du revenu brut au taux de capitalisation du revenu net en déduisant du premier une estimation des charges d'exploitation en pour-cent du prix de l'immeuble. La fourchette de valeurs est donnée dans le premier tableau ci-dessus. Prenons la valeur la plus basse (0.7%) pour les immeubles neufs et la valeur la plus haute (2.2%) pour les immeubles anciens. On obtient alors des primes nettes comprise entre 0.3 ppc et 0.8 ppc.

Il faut ajouter à cette prime nette la différence entre le taux hypothécaire en premier rang et le taux de rendement sur les obligations de la Confédération. Cette différence a été de 0.53 ppc en moyenne entre 1965 et 2005.

Naegeli et Wenger notent que les taux d'intérêt hypothécaires varient beaucoup; ils représentent même cette variation depuis 1850 (p. 88). Pour éviter que les prix immobiliers estimés ne fluctuent pareillement, ils préconisent l'utilisation d'un taux moyen et indiquent les taux moyens par tranches de 20 ans. Ils auraient aussi pu reconnaître que lorsque les taux d'intérêt sont élevés le taux d'inflation l'est généralement aussi, donc le revenu brut croît rapidement. L'inflation et la croissance du revenu ne sont pas prises en compte par Naegeli et Wenger. En effet, la formule de capitalisation du revenu
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est une simplification valable seulement si le revenu R est constant. Or, aussi bien l’histoire que la législation en vigueur indiquent que le propriétaire d’un immeuble locatif peut espérer une certaine croissance de son revenu. La formule de capitalisation devrait alors être


[image: image2.wmf]g

n

R

V

0

-

=


où
g = taux de croissance du revenu.

On peut interpréter les lacunes de la littérature à ce sujet de différentes façons. Si l’on suppose que les auteurs font l’hypothèse implicite que l’augmentation du revenu est tellement aléatoire que cela justifie une prime de risque équivalente au taux de croissance espéré, il faut ajouter le taux de croissance espéré du revenu (g) au taux de capitalisation (n-g) pour trouver la rentabilité espérée (n). Autrement dit, celui qui capitalise le revenu net en tenant compte de sa croissance devrait utiliser les primes calculées ci-dessus majorées au préalable du taux de croissance pour aboutir au même résultat que Naegeli et Wenger.

Le propriétaire d’un immeuble locatif peut espérer une croissance de son revenu correspondant à 40% de l’inflation (maintien du pouvoir d’achat du capital exposé au risque). Et en prenant comme référence le taux d’inflation observé à long terme (3.1% en moyenne entre 1965 et 2005), la croissance espérée du revenu est de 1.3%.

Dès lors, les taux de capitalisation préconisés par Naegeli et Wenger reviennent à capitaliser le revenu net au taux d'intérêt des obligations de la Confédération (taux d'intérêt sans risque) majoré d'une prime de 2.1 à 2.6 ppc et réduit du taux de croissance anticipé du revenu net.

Haegi (1966) et Praplan (1978)

Haegi et Praplan suggèrent d'ajouter entre 1.5 et 3 ppc au taux hypothécaire moyen (1er et 2ème rang) pour capitaliser le revenu brut. Si on admet que le taux en 2ème rang dépasse celui du 1er rang de 0.5 à 1 ppc en moyenne, le taux hypothécaire moyen se situe quelques 0.3 ppc au dessus de celui des hypothèques en 1er rang. La proposition de Haegi et Praplan correspond donc à ajouter entre 1.8 et 3.3 ppc au taux hypothécaire en 1er rang.

A partir d'ici, on peut appliquer les mêmes transformations que pour Naegeli et Wenger ci-dessus, pour conclure que la proposition de Haegi et Praplan équivaut à ajouter 2.9 ppc au taux d'intérêt sans risque de la Confédération pour déterminer le taux d'actualisation.

USECE et SEK/SVIT (2005)

Ces associations recommandent de construire le taux de capitalisation à partir du taux d'intérêt demandé par la banque cantonale locale pour les hypothèques "anciennes" en 1er rang (p. 64), sans tenir compte des conditions de financement. On ajoutera entre 0.7 et 2.9 ppc pour les différentes charges grevant le revenu locatif d'un immeuble collectif ainsi que entre 0.5 et 0.9 ppc pour le risque sur le revenu locatif (p. 270).

La proposition d'USECE et SEK/SVIT correspond donc à ajouter entre 1.2 et 3.8 ppc au taux hypothécaire en 1er rang pour capitaliser le revenu brut. Lorsqu'on capitalise le revenu net, il ne reste que la prime de risque à ajouter au taux hypothécaire en 1er rang, soit entre 1.03 et 1.43 ppc à ajouter au taux de rendement des obligations de la Confédération, puisque celui-ci a dépassé le taux hypothécaire en premier rang de 0.53 ppc en moyenne entre 1965 et 2005.

A partir d'ici, on peut faire les mêmes manipulations que pour les primes proposées par Naegeli et Wenger pour construire les taux de capitalisation et d'actualisation à utiliser lorsqu'on tient compte de la croissance du revenu net.

Canonica (2000)

Canonica déclare faux le principe d'ajouter une prime de 1 à 3 ppc au taux d'intérêt hypothécaire sans tenir compte de la conjoncture (p. 90). Il recommande au contraire de tenir compte du mode de financement et des exigences de rendement du propriétaire ainsi que des perspectives du marché. Par défaut, le taux d'intérêt de référence peut être fixé comme pour le droit du bail, soit 60% du taux d'intérêt pour les hypothèques anciennes en premier rang de la banque cantonale et 40% de ce taux majoré de 0.5 ppc. En moyenne pour 1965-2005, cela correspond à un taux d'intérêt de 5.2%, soit 0.7 ppc au dessus du taux moyen pour les obligations de la Confédération.

Canonica propose toute une série de primes à ajouter au taux d'intérêt de référence (p. 91). Nous les regroupons en trois catégories:

1) primes pour charges d'exploitation: de 0.9 ppc à 4.1 ppc, selon la qualité et l'état du bâtiment et la nature de la gérance;

2) prime pour risque locatif: 0 à 0.5 ppc selon le type d'immeuble et sa situation;

3) facteurs de correction pour les perspectives de plus-value et le risque de dépréciation: ‑0 à 0.5 ppc pour les plus-values et +0 à 0.5 ppc pour le risque de dépréciation.

Le premier groupe de primes n'intervient pas lorsqu'on capitalise le revenu net. Pour la capitalisation du revenu brut, la somme des primes peut aller de 0.9 à 4.6 ppc (avec la prime de risque), donc entre 1.6 et 5.3 ppc ajouté au taux d'intérêt des obligations de la Confédération, plus ou moins un facteur de correction pour la croissance ou décroissance future du prix compris entre 0 et 0.5 ppc. Pour la capitalisation du revenu net, seule la prime de risque entre 0 et 0.5 ppc est ajoutée au taux d'intérêt de référence, donc entre 0.7 et 1.2 ppc ajouté au taux d'intérêt des obligations de la Confédération, plus ou moins le facteur de correction pour la croissance ou décroissance future du prix compris entre 0 et 0.5 ppc.

Gaillard (1998)

Gaillard suggère une prime nette de 2.5 ppc par rapport au taux hors-risque, tout en considérant que cette prime peut être réduite si l’investisseur anticipe une certaine croissance du revenu.

Autres références

Pedrazzini (1998) et Fierz (2006) renoncent à proposer une formule générique pour construire le taux d'actualisation ou de capitalisation, faisant plutôt référence aux conditions du marché des capitaux et aux exigences de rendement du propriétaire.

� 	Ces chiffres sont tirés du tableau des taux de capitalisation pour les habitations donné en annexe. Dans le texte principal, les associations recommandent une prime de 0 à 0.4 ppc seulement pour les risques sur loyers.
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