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INTRODUCTION GENERALE 

Dans un systeme de capitalisation, tel quil fonctionne en Suisse pour le deuxime pilier, le 
rendement de la fortune sociale des institutions de prvoyance professionnelle constitue une des deux 
sources permettant le versement des rentes. Pour un niveau de prestations donn, il est evident que 
plus le revenu gndrd par la fortune est dlev et plus le niveau des cotisations n&essaires pour assurer 
l'dquilibre financier ä long terme est faible. Une mesure systmatique et appropride de la rentabilitd 
des actifs est donc indispensable pour apprhender, dans le cadre d'une analyse de la performance, le 
degrd d'dquilibre financier d'une institution. 

Le rendement dun actif pour une priode donnde est constitud de son "rendement direct" 
(coupon pour une obligation, dividende pour une action, rendement d'exploitation pour un immeuble), 
et de la variation du prix de marchd de cet actif. Ce deuxime C6ment West cependant pas toujours 
facile ä mesurer. Pour les actifs homognes ayant cours en bourse, la variation du prix est connue 
prcisdment. Mais pour les biens htrognes, tels que les immeubles, on ne dispose pas 
continuellement dun prix de marchd. La rentabilit - ou taux de rendement - est donn& par le rapport 
entre le rendement total ainsi calculd et la valeur de 1'actif en dbut de pdriode. Un tel calcul simplifid 
West toutefois possible que si la priode retenue West pas trop longue. 

La thdorie de la concurrence repose notamment sur l'hypothse que les biens sont homognes 
et que l'information circule parfaitement, ce qui conduit ä un prix unique pour un bien d&ermin. On 
peut ainsi savoir ä tout moment ce que vaut par exemple une once d'or ou une action Nestl. Le 
march6 immobilier, en revanche, ne respecte pas ces hypothses; chaque immeuble est en effet unique, 
et n'a en consquence pas de prix tant qu'il West pas vendu. Les actifs immobiliers reprsentent 
pourtant une part substantielle de la fortune sociale des institutions de prvoyance professionnelle. 11 
serait donc trs souhaitable d'avoir une mesure de l'dvolution de leur valeur de march, la valeur &ant 
une estimation du prix. On qualifie de valeur vna1e le prix que Von pourrait obtenir sur le marchi si 
le bien itait offert ä la vente pour une duree de temps raisonnable et si les agents iconomiques itaient 
bien informe's. L'estimation de la valeur vnale dun immeuble constitue le domaine principal de 
lexpertise immobiire. 

Cc rapport se limite au cas des immeubles rsidentiels locatifs, qui reprsentent l'essentiel de la 
fortune immobilire des institutions de prvoyance professionnelle. Ii n'y est pas fait mention de 
valeur d'assurance incendie, de valeur fiscale, de valeur de gage, ou d'autres, qui sortent du cadre de la 
problmatiquc de ces institutions en matire de rendement. 

Nous commenons par une prsentation des principales conclusions et propositions auxquelles 
nous sommes arrivs au tcrme de notre &ude. Nous prenons ensuite la suite logique de notre 
Umarche. Au chapitre 1, nous ddbutons par un dcscriptif des m&hodes utilisdes par les experts en 
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va1uation immobilire, en particulier des diff&ent.s concepts de valeur, en se basant sur les ouvrages 
de rfrence ainsi que sur les normes et directives 6dict6es par divers organismes lis ä 1'expertise 
immobi1ire. Ce premier chapitre est comp16t par une prsentation des experts et de leurs 
associations, ainsi que par un survol des pratiques utilises en Suisse en fonction des divers acteurs 
(courtiers, banques, investisseurs institutionnels). 

Le deuxime chapitre est consacr6 ä un examen de la prob1matique de 1'va1uation 
immobi1ire pour les institutions de prvoyance. Ii est trs important que cette prob1matique soit bien 
comprise par les diverses parties intress&s avant que des mesures ne soient prises en la matire. Les 
diffrentes m&hodes d'va1uation sont illustr&s dans le troisime chapitre sur la base d'un exemple 
r&1. Les implications comptables d'une modification rgulire de la valeur des immeubles au bilan 
sont discutes directement sous tPrincipales conclusions et propositions". Dans un quatrime chapitre, 
nous prsentons comment les informations utilises rgulirement pour caiculer des rentabi1its par 
p&iode (annuelle ou trimestrielle) peuvent &re uti1ises pour caiculer la rentabi1it moyenne gnre 
par une ciasse d'actifs au cours d'un certain nombre d'ann&s. Ort y montre notamment comment 
lva1uation des immeubles s'intgre dans une analyse de performance. On a Iä un outil de gestion 
facile ä mettre en place et qui devrait &re utilis6 par toutes les institutions de prvoyance. 
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PRINCIPALES CONCLUSIONS ET PROPOSITIONS 

L'&ude que nous avons effectue sur la problmatique de ivaluation des biens immobiliers 
dans les institutions de prvoyance nous a conduits ä faire un tour dthorizon des priricipales mdthodes 
d'va1uation utilises en Suisse et ä i'&ranger. Eile nous a toutefois trs rapidement amens ä raisonner 
dans l'optique de l'analyse de la performance des investissements effectus par lesdites institutions. 
Les principales conclusions et propositions auxqueiles nous aboutissons sont les suivantes: 

Lanalyse systmatique et rgulire de la performance des placements effectus par les institutions 
de prvoyance est de plus en plus admise dans notre pays et on ne peut que s'en rjouir. Un des 
pralables de la mise en oeuvre de l'analyse de la performance est l'valuation p&iodique des actifs 
ä la valeur de march: c'est le seul moyen qui permette des comparaisons pertinentes des 
performances raiis&s, en termes de rentabilit6 et de risque. De teiles &udes doivent &re 
effectues avec beaucoup de rigueur car des conduisent ä dmettre des jugements de valeur sur les 
rentabilitds effectives (ajust&s pour tenir compte du risque) obtenues sur les diffrentes ciasses 
d'actifs (actions suisses, actions &rangres, obligations suisses, obligations &rangres, immobilier, 
etc.) et ä prendre des dcisions quant aux responsables de la gestion des diffrents placements, 
comme par exemple le retrait de certains mandats confis ä des grants externes. De plus, dies 
peuvent faire apparatre une mauvaise allocation des actifs, cc qui signifle qu'une institution 
donne aurait pu obtenir une rentabilit6 suprieure compte tenu des risques auxquels eile s'est 
expose. 

Les consquenccs d'une bonne gestion des ressources sont importantes sur l'quilibre financier de 
la caisse qui dpend cssentiellcment de trois iments: le montant des prestations, le montant des 
cotisations et la rentabilit des actifs. Si nous maintenons constantes les prestations ä verscr, 
l'quilibre financier de la caisse est assur6 par les cotisations et le rendement de la fortune. Toute 
amdiioration du rendement permet de limiter la hausse des cotisations, que beaucoup d'institutions 
de prvoyance craignent en raison du vieiilisscment de la population1. Dans une optique ä long 
terme, il faut &re conscient qu'une amlioration du rendement moyen de 1% rsultant d'une 
meilleure gestion des classcs d'actifs conduit ä des variations sensibles de la richcsse de la caisse. 
Ainsi, un milliard de francs plac6 ä 4.5% pendant 20 ans devient 2.4 milliards de francs, alors que 
s'il est p1ac ä 5.5% il devient 2.9 milliards, soit une diff&ence d'un demi-milliard. 

L'amlioration de la rentabilit6 moyenne de la caisse est possible par une meilleurc gestion des 
diffdrentes ciasses d'actifs, comme par exempie une meiileure gestion du parc immobiier, mais 

1 Le probleme est encore plus dpineux lorsque I'institution est financ& selon un systme financier fond6 partiellement sur 
la rpartition. 
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aussi et surtout par une meilleure rpartition des actifs par ciasses d'actifs, c'est--dire par une 
meilleure allocation des actifs. Pour pouvoir prendre aussi bien que faire se peut des bonnes 
ddcisions au bon moment, il faut disposer d'informations de quaht6 concernant le potentiel de 
rentabilit6 et les risques associs aux diffrents vhicules de placement. Mme si le futur est par 
ddfinition inconnu, une bonne connaissance du passe permet de prendre des ddcisions rationnelles 
quant ä lailocation optimale des ressources. 

En ce qui concerne la ciasse d'actifs "immobilier", un gros problme se pose en ce sens que la 
d&ermination rdgulire (trimestrielle ou annuelle) des valeurs vna1es est ardue, ce qui rend 
difficile voire impossible le caicul de rentabilits priodiques qui incluent ä la fois le revenu 
encaiss pendant la periode et la variation de la richesse. Seule l'utilisation des modles hdonistes 
(qui utilisent les prix effectifs des transactions) devrait permettre ä terme de rdsoudre cette 
difficultd. En effet, ce type de modle permet, outre le calcul dindices immobiliers, de donner un 
prix ä chacune des caractdristiques dun bien immobilier (qualitd du quartier et de la locaiisation, 
qualitd de la construction, etc.). Si tel est le cas, il est facile de ddterminer l'dvolution de la valeur 
des biens immobiliers au cours du temps. 

II West pas envisageable de prdvoir, comme c'est le cas pour les fonds de placement immobiliers, le 
recours ä des experts inddpendants pour Fdvaluation annuelle des biens. C'est une solution trop 
ondreuse qui en plus West pas entirement satisfaisante. En effet, il West pas dvident que les experts 
fournissent des valeurs qui suivent l'dvolution du marchd. Es sont plutöt prudents et les valeurs 
qu'ils fournissent sont trs souvent lissdes. 

La solution minimale qui nous parat appropride consiste ä calculer annuellement une valeur de 
rendement dans une optique d'exploitation ä long terme des immeubles. Une teile solution est peu 
coüteuse, relativement fade ä mettre en oeuvre et constitue en soi un outil de gestion. L'dtude que 
nous avons mende nous a conduits ä privildgier la valeur de rendement au ddtriment de la valeur 
intrinsque. En effet, dun point de vue dconomique, la valeur d'un bien est donnde par son 
potentiel de revenus ou mathdmatiquement par la valeur actualisde des cash fiows futurs qui 
ddcoulent de la ddtention de ce bien. La solution retenue doit &re clairement indiqude dans le 
rapport de gestion et les exigences lides au principe de continuitd clairement respectdes. 

Dun point de vue concret, une faon satisfaisante pour ddterminer la valeur de rendement consiste 
ä caiculer la valeur actualisde ä partir des cash fiows prdvisionnels sur un horizon-temps d'une 
dizaine d'anndes (loyers, charges d'exploitation, frais de rdnovations, mais ä l'exclusion des charges 
financires et des impöts sur le bdndfice) et dune valeur rdsiduelle ä la fin de la pdriode considdrde 
(voir point 7. ci-dessous). Le taux d'actualisation ä utiliser devrait comprendre un taux hors-risque 
ä long terme plus une primc servant ä couvrir le risquc d'exploitation de l'immeuble et le risquc 
d'illiquiditd des biens immobiliers. 
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En ce qui concerne Je taux hors-risque, nous suggrons d'utiliser un taux moyen ä long terme, par 
exemple le taux moyen des obligations de la Confddration sur 20 ou 30 ans. L'OFAS pourrait 
mme indiquer ce taux de base pour 6viter que par le phnomne du caicul d'une moyenne 
coulissante, on obtienne des variations de taux qui soient contraires ä celles observes sur Je 
march. Sur la base des pratiques courantes, Ja prime d'illiquidit devrait se situer entre 1 et 2%. 

La procdure ä mettre en place pour caiculer rgulirement des valeurs de rendement devrait 
amliorer la gestion du parc immobilier en forant les organes responsables des institutions de 
prdvoyance ä se poser des questions pertinentes quant ä la politique immobilire (politique de 
rdnovations, adaptation des loyers, grance, etc.). 

Les institutions de prvoyance qui ne sont pas ä meine de mettre en place la procddure pr&onis& 
au point prdcdent (ce qui est trs regrettable car Ja prvision des cash fiows est un 616ment 
indispensable d'une bonne gestion d'un parc immobilier) devraient au moins capitaliser le bdnfice 
dconomique (le rendement net, mais avant intr&s et impöt sur Je bndfice). Le bnfice ä 
considdrer devrait etre le bnfice de 1'ann6e ä venir et devrait inclure dans les charges une 
provision pour les frais apriodiques dentretien et de rnovation qui ne peuvent pas faire 1'objet 
dune adaptation appropride des loyers. Le taux de capitalisation, quant ä lui, correspond au taux 
d'actualisation dfini pr&demment (taux hors-risque plus une prime de risque) auquel il convient 
de retrancher le taux de croissance moyen anticipd de ce revenu. Mathmatiquement, il stagit d'un 
taux de croissance ä 1'infini, de teile sorte quil faut &re trs prudent dans le choix de ce taux. Pour 
les immeubles dont les loyers sont actuellement conformes au march, ce taux ne peut 
certainement pas Ure sup&ieur au taux dinfiation moyen ä long terme. Certaines rgles 1ga1es 
militent en faveur d'un taux qui devrait se situer aux environs de deux tiers du taux d'inflation 
anticip. 

La mise en place dune procddure pour 1'6valuation annuelle des immeubles comporte un avantage 
supplmentaire que nous avons tenu ä mettre en 6vidence. Comme on Fa djä dit, Je caicul d'une 
rentabilit6 annuelle inclut Je rendement encaiss6 et Ja variation de richesse estim& par 1'vo1ution 
des valeurs de rendement. Dans une optique ä long terme, cela implique que les institutions de 
prvoyance vont connaitre 1'ensemble des flux financiers depuis l'acquisition des biens (prix 
dachat, cash fiows annuels et frais de rnovation). En considrant la valeur de rendement comme 
Ja valeur rsidue1le de 1'immeuble, on peut caiculer aisment un taux de rentabilit6 moyen des 
fonds investis: techniquement, il s'agit de caJculer un taux de rendement interne, c'est--dire Je taux 
dactualisation que foumit une valeur actuaJise nette 6gale ä z&o. Pour l'institution de prvoyance, 
en calculant de teiles rentabiJits par immeuble ou par groupe dtimmeubles, on obtient des 
informations trs prdcicuses quant aux vraies rentabilits ä long terme des immeubles, mais aussi 
sur Ja politique immobilire de Jtinstitution. 

La vaJorisation des actifs ä la valeur de rendement pose qucJques prob1mes comptables. A ce 
sujet, il est bien clair que les variations de richesse (qu'elles soient positives ou ngativcs) ne 
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doivent pas &re incluses dans les rsu1tats annuels d'exploitation de ltinstitution. Ces variations de 
richesse devraient &re comptabilis&s directement dans un compte de fonds propres sous une 
rubrique "reserve de rvaIuation". L'annexe au bilan devrait indiquer clairement les principes 
d'va1uation et la ddcomposition de la valeur indique au bilan entre valeur d'acquisition et montant 
de la r6va1uation. La fortune globale des institutions sera un petit peu plus volatile, mais eile aura 
lavantage d'&re 6valu6e selon des principes plus coh&ents. Le rapport annuel doit fournir toutes 
les informations n&essaires pour 6viter de tirer des conclusions erron&s sur 1'volution de la 
richesse de l'institution, mais aussi et surtout pour procder ii. des analyses comparatives pertinentes 
des rdsultats obtenus. Et ceci notamment dans une analyse bien comprise de la performance ä long 
terme. 
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CHAPITRE 1 

L'EVALUATION IMMOBILIERE 

1. Les mthodes d'vatuation 

La valeur vdnale (Verkehrswert) dun immeuble peut &re estimde ä l'aide de diff6rentes 
m&hodes. On distingue fondamentalement trois optiques dtvaIuation: 

- La m&hode des donndes du march6 consiste ä procder par comparaison directe avec 
les prix unitaires2  observds pour des objets analogues. Cette m&hode est largement 
utilis& aux Etats-Unis et en Grande-Bretagne parce quelle se pr&e relativement bien 

l'valuation des maisons individuelles standards et que le marchd y est relativement 
transparent. Eile est en revanche peu appropride pour estimer des immeubles locatifs 
qui peuvent &re trs hdtrognes, de surcroit dans un marchd oü linformation circule 
peu, comme cest le cas en Suisse. 

- La m&hode des cash fiows prdvisionnels dcou1e de la theorie financire, selon 
laquelle la valeur dtun actif correspond ä la somme de des cash fiows (encaissements 
moins dcaissements) futurs actualisds. Cette methode dbouche sur une valeur de 
rendement (Ertragswert). 

- La mdthode de la valeur intrinsque (Realwert) consiste valuer sparment le 
terrain et le btiment. La valeur du terrain est en principe estimde par la m&hode des 
donnes du march. Le btiment est estim6 sur la base des prix de la construction, en 
tenant compte de sa v&ust. 

1.1 La valeur intrinsque 

La valeur intrinsque dun immeuble est compos& de la valeur intrinsque du btiment, de la 
valeur du sol et des divers frais. Le terme de valeur intrinsque d'un bien immobilier est quelque peu 
abusif. La valeur intrinsque du bätiment se caicule en effet sur la base de son coüt de production. Or, 

2 Gn&aIement par unit de surface. 
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dans ce sens, le terrain n'a pas de valeur intrinsque puisqu'il n'a pas & produit3. La valeur du terrain 
ne peut donc &re dtablie que sur la base de comparaisons avec dautres ventes (m&hode par 
comparaison) en fonction de son rendement (mais il faut alors procder ä une opration dlicate: 
attribuer une part du rendement au sol et lautre au bätiment) ou sur la base de rgles empiriques 
(ciasses de situation de Naegeli, Cf. ci-dessous). 

1.1.1 La valeur intrinsque du bätiment 

L'estimation de la valeur intrinsque se fait en deux &apes. Il s'agit de d&erminer en premier 
heu la valeur de substitution, pour la rduire ensuite d'une certaine marge au titre de la v&ust. 

a) Valeur de substitution 

On parle gnralement de la valeur ä neuf dun bätiment. Nous prdfrons le terme de valeur de 
substitution, partant du principe quun bätiment ancien ne sera pas reconstruit de faon absolument 
identique, mais au contraire en respectant les normes actuelles de construction4. Les experts 
amricains recommandent d'ailleurs d'utiliser le "coüt de remplacement" (valeur de substitution) plutöt 
que le "coüt de reconstitution" (valeur ä neuf)5. 

La mthode la plus pr&ise pour obtenir la valeur de substitution consiste ä &ablir le projet 
d&aihl d'un bätiment sembiable (ou de reprendre, s'il West pas trop vieux, le projet du bätiment 
considr) et de faire des soumissions sur cette base. Les traducteurs de "The Appraisal of Real 
Estate" ont intitu16 ce procd "la m&hode des listes de quantitd' 6• "Dans son application la plus 
stricte, il s 'agit de reprendre les itapes par lesquelles etait passg 1 'entrepreneur initial quand il avait 
mis au point sa soumission"7. Cette m&hode, n&essitant un travail considrable, West g6nra1ement 
pas utilis& dans la pratique. 

"La m&hode des prix unitaires"8 est un procddd moins coüteux et donc utilis6 par la plupart des 
experts, mais plus approximatif. En Suisse, 1'unit gnra1ement retenue est le m3  SIA9. Selon Naegeli 
(1988, p.21), lafixation dune valeur de substitution par m3  "prsume une grande expe'rience et une 
longue pratique". Il suggre de se baser sur les statistiques des prix de la construction existantes 
(Zurich, Berne, Lucerne, Genve) et d'adapter les prix de ces bätiments "ta1ons"1° en fonction des 
caractristiques du bätiment ä expertiser. A Genve, Varanchon et Praplan (1976) donnent des valeurs 

neuf au m3  pour diverses catgories de bätiments, dfinies en fonction de leur äge et de la qualit6 de 
leur construction. 

3 Certaines qualits d'un terrain, au niveau de sa localisation, ont 6t6 produites (voie d'accs, environnement &onomique et 
social, ...)' mais leur coüt de production est inestimable. 

Cest-ä-dire par exemple que Von ne reconstruirait pas aujourd'hui un bätiment en mollasse. 
5 American Institute of Real Estate Appraisers, traduction franaise (1981), p.250. TEGOVOFA (1988), p.250. 
6meriean Institute of Real Estate Appraisers, traduction franaise (1981), p.227 ss. 

Idem, p.227. Ii s'agit donc dans ce cas plutöt dune valeur ä neuf. 
8 Idem, p.236 ss. 

Socit6 des Ingnieurs-Architectes. 
10 American Institute of Real Estate Appraisers, traduction franaise (1981), p.238. 
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b) V&ust 

Deux m&hodes sont habituellement employes pour d&erminer le degr6 de v6tust6 dun 
bätiment. La premire consiste ä &ablir un degr6 de vdtustd en fonction de 1'esprance de vie du 
bätiment (ou de ses lments) et d'une hypothse sur la forme de la courbe cense reprsenter 
l'dvolution de la valeur intrinsque entre la construction et la mort thorique du bätiment (ou des 
1ments), puis d'appliquer ce degr6 de v6tust6 ä la valeur de substitution (ou ä ses 1ments1 1).  Les 

courbes dvolution de la valeur peuvent &re liiaires ou suivre de plus ou moins savantes formu1es12. 
Lorsque la dsagrgation du bätiment en 1ments devient relativement fine, on s'approche dune 
seconde m&hode qui consiste ä estimer les coüts de remise en 1'6tat d'origine du bätiment pour les 
ddduire de la valeur de substitution. Les m&hodes MER13  ou MERIP par exemple permettent une 
dvaluation rapide du coüt global de remise en &at sur la base d'une expertise par 616ments. Une petite 
adaptation de la m&hode MER permet daileurs d'obtenir directement un taux de v6tus&4. 

Naegeli (1988, p.22) qualifie de non-sens la m&hode du taux de v6tust6 global base sur une 
courbe de survie standard. L'estimation du taux de v&ust exige autant de connaissances 
professionnelles et d'exprience que l'estimation de la valeur de substitution par m3. L'expert doit 
prendre en compte de nombreux 61ments, dont la liste est cependant relativement impr&ise et non 
exhaustive15. De surcroit, Naegeli y inclut des dldments d'obsolescence fonctionnelle (wirtschaftliche 
Altersentwertung), essentiellement lis au niveau du confort (absence de salle de bain, d'ascenseur ou 
de chauffage central). Les experts amricains recommandent dgalement de prendre en compte des 
16ments d'obsolescence fonctionnelle et 6conomique16. 

1.1.2 La valeur du sol 

De nombreux experts utilisent la m&hode des donnes du march6 qui consiste ä estimer la 
valeur du terrain en comparaison avec des ventes observ&s d'objets comparables17. Naegeli (1988, 
p.136-38) critique vivement cette m&hode qu'il assimile ä une expertise foncire effectue sur des 
"bancs d'&ole primaire". 

Naegeli suggre une m&hode qu'il intitule "1 'e'valuation selon les ciasses de situation" (Die 
Berechnung nach Lageklassen, p.43 ss). Cette technique est ä premire vue &onnante, car elle ne 
repose sur aucun fondement thorique. Eile ne d&oule en effet que de lobservation empirique d'une 
certaine relation entre d'une part le rapport entre le rendement brut de l'immeuble et la valeur du 

11 Perretetal. (1987), p.19. 
12 Naegeli W.(1988), p.22ss, ou Praplan R. (1979), p.11ss. Praplan donne 6galement des fourchettes desp&ance de vie par 
1ment de construction. Voir egalement ä ce sujet Association des estimateurs officiels du canton de Berne (1993), p.73ss. 

13 Merminod P. (1989). 
14Marco D. (1993). 
15 Naegeli W. (1988), p.24 ss. Pour une liste d&ai11e et un exemple, voir Ring et Boykin (1986), p.239 et p.244. 
16 American Institute of Real Estate Appraisers, traduction franaise (1981), p.274. 
17 American Institute of Real Estate Appraisers, traduction franaise (1981), p.279 et p.146 ss. Ring et Boykin (1986), 
p.145ss. 
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terrain, ainsi que la proportion du terrain dans la valeur totale dun immeuble, et d'autre part la quaiit 

de l'objet et de sa situation18. 

Naegeli dfinit ainsi huit ciasses de situation selon divers critres (situation gndrale, 

accessibilitd, intensit d'utilisation, standard de construction, type de construction, etc.). La part du 

terrain dans la valeur d'un immeuble est d'environ 6% en ciasse 1 (des d&imales sont possibles) et de 

50% en ciasse 8. Quant au rapport entre la valeur du terrain et le rendement brut annuel, il correspond 

au chiffre de la classe pour un taux de capitalisation de 6.25%. Cette m&hode des classes de situation 

est 6galement utiise en Allemagne. En Suisse, eile est pratique par diff&entes administrations 

cantonales ainsi que par certaines banques et assurances (Cf. section 3). Eile permet de calculer la 

valeur du terrain ä partir de la valeur intrinsque du btiment. 

On peut citer 6galement la m&hode du rendement rsidue1, qui consiste ä capitaliser le revenu 

annuel imputable au terrain en retranchant du rendement global le rendement du bätiment et 

lamortissement du capital investi dans le btiment19. 

1.2 La valeur de rendement 

Comme tout bien d'investissemcnt, un immeuble na de valeur que sil est possible den retirer 

un certain rendement (ne serait-ce quimplicite). C'est donc en principe la valeur de rendement qui a lc 

plus de poids lors d'une expertise. 

Le concept de valeur de rendement provient de la thdorie financirc. La valeur d'un actif 

correspond ä la valeur actualise des cash fiows (encaissements moins d&aissements, ou recettes 

moins ddpenses) futurs: 

v = Rt_1Dt + VT 
(1+k)t  (1+k)T  

ou: 
Vt  = Valeur de limmeuble ä la p&iodc t 

Rt = Recettes de la periode t (rendement brut) 

Dt = Dpenses de la periode t 

k = Taux d'actualisation20  

La notion de rendement brut varic scion les cantons. Les frais de chauffage, d'eau chaude et de 

buanderie sont en principc d&ompts sparment du loycr. Dans certains cantons, la concicrgerie fait 

dgalement l'objet d'un d&ompte spard. La diffrence doit &re prise en compte au niveau du taux de 

18 A noter que la relation entre le rendement et la valeur du terrain dpend egalement du taux hypothcaire du march. 
19 Ring et Boykin (1986), p.155ss. 
20 On peut meine consid&er que le facteur d'actualisation varie dans le temps. Cf. Skolnik (1993), p.396. 
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capitalisation du rendement brut (point 1. 1.2 ci-dessous). La prise en compte des charges financires et 
des impöts sur le bnfice pose des problmes plus complexes d'un point de vue tant thdorique que 
pratique. Au stade de reflexion oü nous nous trouvons, ce problme peut &re laiss6 de cötd pour les 
institutions de prvoyance: ces dernires fmancent leurs immeubles en grande partie par des fonds 
propres et elles sont exonres d'impöt sur le revenu. Mme si tel n'&ait pas le cas, il conviendrait 
dans une premire phase d'va1uer la valeur de rendement des immeubles par la capitalisation du 
bndfice avant int&ts et de d&erminer ensuite leffet de lendettement. 

Dans le cas d'un irnmeuble locatif, les loyers constituent lessentiel des recettes, alors que les 
ddpenses sont trs diverses. Outre les charges lides ä l'exploitation (grance, conciergerie, eau et 
dlectricit, assurances) et les frais d'entretien (ascenseur, chauffage, petites rparations), il faudrait 
estimer les coüts de rnovation et 1'esp6rance de vie du btiment s'il s'agit d'un investissement ä long 
terme. En raison de sa complexit, cette m&hode West applique dans sa forme brute ä 1'valuation 
immobilire que depuis lapparition des ordinateurs personnels, soit une dizaine d'annes21, mais son 

utilisation semble s'&re rapidement &endue aux Etats-Unis22. Cependant, eile contraint i'va1uateur ä 
faire de nombreuses hypothses sur ltdvolution future des loyers et des diverses charges ainsi que sur 
le montant de la revente ä la fin de la p&iode considre. Lorsque le montant de la dpense initiale 
(V0) est connu, on peut utiliser la formule de caicul de la valeur de rendement pour caiculer le taux de 

rendement interne dun investissement23. 

La difficult de prdvoir les cash fiows futurs a conduit la pratique a entriner de nombreuses 
hypothses et m&hodes simplificatrices, dont la plupart consistent en une formule de capitalisation du 
rendement. Formellement, la valeur de rendement ainsi obtenue correspond ä la valeur actualise de 
cash fiows futurs constants sur un horizon infini (ou, ce qui revient au mme, avec un prix de revente 
identique ä 

R—D N 
0 

(1+k)' 

ou: 

N = rendement &onomique (avant impöts et intr&s)24 = R - D 

Le taux d'actualisation devient ainsi un taux de capitalisation, mais il n'y a pas de diffrence 
conceptuelle entre ces deux taux. Le mandat de l'expert consiste alors ä estimer un rendement constant 
prdvisible et ä fixer le taux de capitalisation adquat. Celui-ci englobe thoriquement le taux d'intr& 

21 Skolnik (1993), p.394. Les amricains lintitulent DCF (discounted cash flow) Analysis, soit lanalyse des flux actualiss 
de 1iquidits. 
22 Martin (1993), p.391. 
23 C'est alors k qui devient 1inconnue. Pour im exemple dapplication dans limmobilier, Cf. Bender et Hoesli (1989). 
24 De nombreux experts et ouvrages de rdf&ence parlent de rendement net. L'impöt immobilier est ä ddduire du rendement 
brut, mais pas les impöts sur le revenu et la fortune du propritaire. 
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du march, ic risque de l'op&ation, et le degr6 de 1iquidit 25. Toutes les variantes sont possibles, entre 
la capitalisation du rendement &onomique et ltestimation d&aill& de tous les flux futurs. 

Le rendement 6conomique est obtenu en dduisant du rendement brut les diverses dpenses 
d'exploitation et de maintenance. Il s'agit de d&erminer le bnfice &onomique correpondant ä une 
exploitation normale de l'immeuble. Etant donn que Von raisonne dans une optique ä long tenne, il 
convient d'inclure une provision pour les frais apriodiques dentretien et de rnovations. L'ensemble 
des charges d'exploitation &ant relativement constantes au cours du temps, on peut les estimer soit en 
pour-cent du rendement brut (a) soit en pour-cent de la valeur de l'objet (b): 

D=d1 R VO = 
R (1—d1) 

k 

D=d2V V0= R 
k + d2  

La variante b) est celle qui est la plus utiisde en Suissc. 

1.2.1 Le taux d'actualisation et de capitalisation 

Le caicul de la valeur fonM sur les flux futurs actua1iss est plutöt rare en Suisse, oü Von utilise 
gnralement les mthodes de capitalisation. Mais le taux de capitalisation du rendement est en fait un 
taux dactualisation unique lorsque Von raisonnc ä l'infmi. II sagit donc du taux de rendement ä long 
terme exig par les investisseurs sur le march. Ii ne doit donc pas forcdmcnt suivre strictement le 
mouvement au jour le jour des taux dintrt26. 

Le taux d'actualisation ou de capitalisation se compose d'un taux de base, auqucl on ajoute une 
prime de risque ainsi qu'une prime d'illiquidit: 

- ic taux de base est thoriquement un taux "hors risque", soit le taux de rendement 
obtenu sur un placement sans risque, typiqucment le taux de rendement des 
obligations du gouvernement27; 

- le risque concerne les possibles pertcs locatives ou baisse de valeur de l'immeuble; 

- l'illiquidit6 se rapporte au dlai non ngligeable n&cssaire pour vendre un immeuble. 

25 Ring et Boykin (1986), p.287. 
26 Centrale de lettres de gage des banques cantonales suisses (1993), art.13 a1.5. Naegeli (1988), p.113. 
27 Epley et Millar (1980), p.518. 
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En Suisse, on prend gn6ra1ement le taux hypoth&aire comme taux de base. Un nombre 
probablement croissant d'experts considrent cependant que celui-ci est trop "politis" et qu'il ne 
correspond donc pas vdritablement ä un taux de march (il ragit notamment avec retard). Cette 
critique est toutefois sans objet si Von considre un taux moyen ä long terme. 

Le taux hypoth&aire comprend des primes de risque et d'ilhiquidit, mais diff&entes de celles 
exiges par un acheteur. Dans un pr& hypothcaire, le risque concerne la possible perte lors d'une 
ralisation cause par la dfaiUance du dbiteur et Villiquidit6 se rapporte ä la dur& du pr&. Au cours 
des 50 dernires ann&s, le taux hypoth&aire en premier rang s'est 61ev6 en moyenne ä 0.50% (plus 
exactement ä 50 points de base) au-dessus du taux de rendement sur les obligations de la 
Confddration (4.7% contre 4.1%, Cf. donnes statistiques en annexe). Le taux hypothcaire en 
deuxime rang se situe 0.25% ou 0.50% au-dessus du taux en premier rang. 

1.2.2 La capitalisation du loyer (rendement brut) 

Le rendement brut observ (Mietertrag) dun immeuble lou6 correspond ä la somme des loyers 
effectivement encaisss, alors que le rendement brut prvisionne1 (Mietwert) correspond aux loyers du 
marchd, ä savoir les loyers auxquels les locaux devraient pouvoir &re 1ous sur le march. Le 
rendement observ peut etre infdrieur au rendement prvisionne1 du fait que certains locataires 
bdndficient d'anciens baux ou que 1'immeuble est partiellement inoccup. L'inverse peut arriver 
lorsqu'il est lou6 ä des personnes n'ayant pas le choix de leur logement (certains travailleurs immigrds 
par exemp1e28). Pour estimer les loyers prvisionne1s, on peut se rf&er aux loyers observds pour des 
locaux comparables ou employer une mdthode d'valuation de la qualitd des logements et de leur 
environnement29. Les experts am&icains (1981, p.360) et Haegi (1966, p. 120) prconisent la prise en 
compte d'un taux de vacance dans 1'tablissement du rendement brut prdvisionnel. 

Le taux de capitalisation du rendement brut peut &re d6termin6 sur la base de transactions 
portant sur des objets comparables30. Lorsque ces informations ne sont pas disponibles, il faut estimer 
le taux de rendement brut n&essaire pour couvrir le risque et les charges. A cette fin, on utilise 
gdndralement quelques rgles empiriques simples, dont voici les plus connues: 

- Naegeli (1988, p.112) suggre d'ajouter entre 1 et 5 pour-cent (entre 100 et 500 
points de base) au taux hypoth&aire en premier rang, selon le type et l'äge de 
l'immeuble (pour les immeubles ä plusieurs logements, on rajoute 2% ä 2.25% sils 
ont moins de 10 ans et 2.5% ä 3% s'ils ont plus de 10 ans); 

- Haegi (1966) et Praplan (1978, p.lS) 6voquent la rg1e habituelle d'une prime de 
1.5% ä 3% en sus du taux hypoth&aire moyen (1er et 2e rang). Haegi cite ä cc sujet 

28 Naegeli (1988), p.95. 
29 Voir par exemple Aellen, Keller, Meyer et Wiegand (1979), Geiger (1985), ou Intend2nce des impöts du Cajiton de 
Berne (1986). 
30 Ring et Boykin (1986), p.184. Ces deux auteurs considrent que le terme de capitalisation doit etre r6serv6 au 
rendement net. ils parlent alors de "multiplicateur" du rendement bruL 
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lancien rglement destimation de la Centrale de lettres de gage des banques 
cantonales. Dans le nouveau rglement, il est fait rfrence au "taux courant du 
march": "des taux d'environ 0.5% ä 2% suprieurs au taux de rendement moyen des 
hypothques depremier rang sont considre's comme normaux" (1993, art.13). 

- Les estimateurs officiels bernois31  suggrent de prendre comme base le taux d'intr& 
moyen pond6r6 sur les fonds &rangers et les fonds propres (par rfrence au droit du 
ball ä loyer) et d'y ajouter de 0.2% ä 0.7% pour les charges d'exploitation, de 0.2% ä 
1.5% pour les frais d'entretien, de 0.1% ä 0.5% pour la rserve de rnovation, de 0% 
ä 0.3% pour le risque locatif et de 0.1% ä 0.3% (respectivement -0.1% et -0.3%) par 
point de ciasse de situation (Cf. Naegeli) pour le risque de plus-value (respectivement 
de moins-value), soit au total entre -2.5% et +6%. La dernire prime permet de 
prendre en compte la situation du march6 local. 

- LUnion des experts cantonaux (UECE, 1990) considre comme taux de base la 
moyenne des taux sur les fonds emprunts et sur les fonds propres et publie des 
fourchettes de primes en fonction de la qualitd de la construction et de son ge: entre 
1% et 2.6% pour les charges d'exploitation et les frais dentretien, entre 0.5% et 0.9% 
pour lamortissement, et entre 0% et 0.2% pour le risque de vacance. 

- Haegi (1966) donne 6galement comme rg1e habituelle un taux de capitalisation entre 
5.5% et 7.5% et cite diffrentes sources, notamment les directives des banques 
cantonales, qui suggrent des fourchettes de taux ou des fourchettes de prime par 
rapport au taux hypothcaire, selon 1'ge et 1'6tat du bätiment. Il attire cependant 
1'attention sur le fait quc cc genre d'va1uation West qu'approximativc32. 

Une 6valuation au "taux du jour" permet d'viter des prob1mes de liquidit au niveau du 
financement de l'invcstissemcnt: c'est la raison pour laquelle on parle de valeur permettant de couvnr 
les coüts (Kostentdeckendeswert). Cctte approche ne concernc cepcndant quc trs peu les caisses de 
pension, puisqu'elles invcstissent gnralement sans avoir recours ä 1'emprunt. Dans unc optique de 
rendement, cc sont bien les cash fiows futurs qui sont actua1iss par le biais de la capitalisation. Ds 
lors cc sont les taux d'intr& futurs qui sont ddterminants et ccux-ci sont estims moins 
hasardeusement par des moyennes ä long tenne que par des taux du jour. 

Enfin, dans une optique de march, cc sont les taux de rendement bruts observs pour des 
transactions portant sur des objets comparables qui sont pertinents. Ma1gr la quasi-incxistcnce 
d'informations statistiques sur les prix et les taux de rendement de 1'immobilicr, les professionnels 
disposcnt souvent d'informations icur permettant d'estimer les taux de rendement brut exigs par les 
investisscurs. C'est la mthodc, typiqucmcnt am&icaine, de comparaison directe (m&hode des 
donn&s du march). 

31 Association des estimateurs officiels du Canton de Beme (AEC, 1993), p.61. 
32 Cf 6galement Ring etBoykin (1986), p.185. 
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Lorsque ces informations ne sont pas disponibles, si par exemple le volume des transactions 
devient trs faible, II vaut mieux ajouter une prime (positive ou negative en fonction de l'&at du 
march) ä un taux de base ä long terme plutt qu'ä un taux du jour. Par ce procd, on 6vite les biais 
lis au comportement anticycique des taux du jour par rapport au march6 immobilier meine si, en 
dfinitive, ces 6ventuels phnomnes pourraient &re compenss par des primes plus fortes. Tout 
dpend donc de la faon dont est fixte la prime. Etant donn qu'il faut disposer d'informations pour 
pouvoir fixer une prime cense refl&er les conditions du march, il en dcoule que la technique du 
taux de base avec primes ne peut pas, dans une optique de march, servir d'alternative ä la methode 
par comparaison. 

1.2.3 La capitalisation du bnfice &onomique (rendement net) 

Le rendement net correspond au rendement brut diminu6 des charges lides ä l'exploitation de 
limmeuble. Le rendement net est entendu avant paiement des intr&s. 11 s'agit donc du rendement net 
dans l'hypothse d'un financement ä 100% par fonds propres (pour 6viter toute confusion, il est 
prfrable d'utiiser l'expression bnfice 6conomique ou rendement conomique). Naegeli (1988, 
p.113-1 14) considre que le rendement net33  n'a que peu de signification en raison de sa volatilit, due 
en particulier ä la volatilit6 des frais d'entretien et de rnovation du btiment. Les experts am&icains 
(1981) pr&hent au contraire pour la capitalisation dun rendement net, en prconisant une prvision 
d6tai11e de toutes les dpenses lides ä 1'exploitation de Fimmeuble (exemple p.380). Ils font la 
distinction entre les frais fixes (impöt immobilier et assurances), les frais variables (g&ance, 
1ectricit, eau, chauffage, conciergerie, entretien, divers) et les provisions pour rnovation 

(p.369ss)34. Pour les deux premires catgories, les prvisions peuvent &re effectu&s sur la base des 
dpenses pass&s et actue11es35. Pour les provisions, il faut estimer l'esp&ance de vie &onomique des 
divers 616ments du btiment. 

La difficult6 ä anticiper les diverses dpenses pour pouvoir d&erminer un rendement net 
moyen amne parfois les experts ä appliquer 1'hypothse de dpenses proportionnelles aux recettes. 
Praplan (1979) cite la pratiquc, qui retient pour les dpenses une part se situant entre 25% et 45% du 
rendement brut. Le Chicago Institute of Real Estate36  public, sur la base d'un 6chantillon dimmeubles, 
des valeurs mdianes pour les parts des frais d'administration (10%), des autres charges d'exploitation 
(10%), et des frais d'entretien (9%). Ring et Boykin (1986) suggrent une fourchette de 40% ä 60% de 
dpenses pour les immeubles rsidentie1s locatifs, mais y compris les provisions pour rnovations. En 
Suisse, la section zurichoise de 1'Association suisse pour 1'habitat (ASH, ex-USAL) public les comptes 
d'exploitation des coopratives mcmbres. Pour 1992, la part des dpenses a & lgrement inf&ieure ä 
50%. 

33 Qu'il entend dailleurs comme le rendement des fonds propres. 
34 Cf. 6galement Ring et Boykin, (1986), p.271ss. 
35 Pour un exemple, cf Ring et Boykin (1986), p.274-275. 
36 Cit6 par Ring et Boykin (1986), p.273. 
37 Wasser, Rohrer, et Nigg (1993). Une petite correction a 6t6 effectu&, car les chiffres n'englobent pas la rmunration 
des fonds propres. 
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Comme pour le rendement brut, le taux de capitalisation adquat est a priori celui qu'on peut 
observer sur le marcM pour des objets comparables. Les am&icains insistent avec raison sur ce fait38, 
ds lors que Vobjectif est d'obtenir une valeur vnale. Si 1'information West pas directement disponible, 
comme cest malheureusement le cas en Suisse, il faut estimer le taux de rendement net ncessaire 
pour attirer un investisseur. Et Von retombe sur le principe du taux de base avec prime(s). Praplan 
(1979) considre qu'il faut prendre le taux hypoth&aire m0yen39. 11 faut souligner que la capitalisation 
des loyers West pas plus fade d'application que la solution plus approprie thoriquement de la 
capitalisation du bndfice 6conomique. Comme nous l'avons Mjä vu, dans la mesure oü Von raisonne 
pour une ann& dexploitation normale, on devrait ncessairement arriver au meine rsu1tat. En dvitant 
destimer les charges, on doit ajuster le taux de capitalisation, ce qui West pas plus ais. 

La m&hode de capitalisation directe dun revenu normal peut &re affine dans plusieurs 
directions. Une variante trs intressante consiste ä relcher 1'hypothse de constance du rendement et 
donc de la valeur. Si le rendement varie ä un taux constant g, la valeur de rendement devient40: 

N VO  
(1 +k)' k—g 

En utilisant cette formule simplifie, on utilise le rendement 6conomique de 1'anne ä venir et 
on retranche ä l'exigence de rendement des investisseurs (k), le taux de croissance ä trs long terme du 
bnfice dconomique (thdoriquement ä l'infini). 

On peut 6galement tenir compte du fait que les valeurs du terrain et du bätiment ne suivent pas 
la mme 6volution, en raison de la dgradation du bätiment. Autrement dit, il faut amortir le bätiment 
puisqu'il est censd disparaitre un jour. Les experts am&icains recommandent diverses m&hodes de 
r6cupration de la valeur du bätiment, par exemple la r&upration linaire (p.418s5), qui consiste en 
un amortissement 1inaire du bätiment et sous-entend une diminution lindaire du rendement. Les taux 
de capitalisation sont alors diffdrents pour la part du rendement attribu& au terrain et celle attribude au 
bätiment (on rajoute le taux d'amortissement au taux de rendement net du bätiment). Cet 616ment est 

g6n6ralement n~glig6 en Suisse, en raison notamment de la 1ongvit des bätiments qu'on y construit. 
En effet, si le rendement ne diminue pas, la rcupdration peut &re effectue en fonds d'amortissement 
(provision), ce qui diminue sensiblement le taux d'amortissement n&essaire. Pour un bätiment ayant 
une esp&ance de vie de cent ans par exemple, et avec un taux d'int&t de 4.5%, il suffit avec cette 
m&hode dun taux d'amortissement annuel de 0.06%, une prime quasiment ng1igeab1e: c'est aussi la 
raison pour laquelle nous ne ddveloppons pas cette problmatique dans ce rapport. 

Enfin, on peut tenir compte du financement et introduire ainsi l'effet de levier sur le rendement 
des fonds propres. D'un point de vue thorique, il West cependant pas evident qu'on doive obtenir des 
valeurs vnales diffrentes en tenant compte du financement. En effet, si le marchd fonctionne 

38 Ring et Boykin (1986), p.291; American Institute of Real Estate Appraisers (1981), chap.20. 
39 P.38. Ii prcise cependant que le taux peut etre plus bas pour un immeuble neuf, mais doit etre plus 61ev "lorsqu'il s'agit 
dun ancien immeuble n&essitant de gros frais d'entretien". 
40 Hoesli et Bender (1993). 
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correctement, le prix ne dpend pas des situations particu1ires, en matire de financement, des divers 
investisseurs, ä moins qu'il y ait un avantage fiscal net lie au mode de financement. 

1.2.4 L'actualisation des cash fiows futurs 

Lorsque le rendement West pas suppos voluer 1inairement sur un horizon infini ou lorsque le 
taux dtint&& West pas suppos6 rester constant, le rendement ne peut pas &re simplement divis6 par un 
taux de capitalisation pour obtenir une valeur de rendement. II s'agit dans ce cas de revenir ä la 
formule originelle d'actualisation des cash fiows futurs, qui dbouche sur la valeur actuelle (Barwert). 

Toutes les hypothses restrictives peuvent alors &re re1ch6es et toutes les 6volutions futures possibles 
des revenus, des charges et des taux d'intr& peuvent &re envisages. Cette m&hode est utilis& par 
quelques rares experts et investisseurs (Cf. section 4 ci-dessous), mais il semble que les professionneis 
soient pour la plupart p1ut6t r&icents ä ce type d'analyse qutils considrent comme inutilement 
d&aille. II nous semble toutefois que i'arrive de nouvelies gn&ations de professionneis utilisant 
parfaitement tinformatique et les mathmatiques financires entrainera un dveloppement de cette 
approche qui est indiscutablement la meffleure: eile force les anaiystes ä formuler des hypothses ou 
faire des scnarios et ä mieux comprendre l'effet des hypothses poses sur les rentabiiits anticip&s 
dans des placements immobiliers ou, ce qui revient au mme, sur les prix auxquels il faut revendre 
1'immeuble dans un certain nombre d'ann&s pour raliser une rentabilit6 donne sur un horizon-temps 
donn. 

Sous le terme de "capitalisation par annuiiE', les experts am&icains (1981, p.439ss) proposent 
une m&hode combinant une capitalisation de la part du rendement attribute au terrain avec une 
actualisation, sur la dure de vie du bätiment, de la part revenant ä celui-ci. Cette combinaison permet 
de prendre en considration la dmo1ition future du bätiment, mais eile exige une rpartition du 
rendement entre le terrain et le bätiment. Cette m&hode West donc applicable que si i'expert dispose 
dune estimation de la valeur du terrain (grace par exemple ä des donn6es du march) ou de celle du 
bätiment (par exemple sa valeur intrinsque). D'une manire gnra1e, on a: 

V = S + B 

oii 

S = valeur du terrain 
B = valeur du bätiment 

Si l'expert coima5t la valeur du terrain et en supposant que les rendements du terrain et du 
bätiment sont constants, lestimation de la valeur du bien est donne par cette valeur plus la valeur 
actualise d'une rente donn& par le rendement applicable au batiment41: 

41Cf. egalement Haegi (1966), p.123. 
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T 1  v=s+j_NB  =S+(N—N) = S +(N_kS)((1 T ) 
(1+k)t (l+k)' 

oü 
NB = rendement &onomique attribut au btiment 
Ns = rendement &onomique attribut au terrain 

T = esprance de vie du btiment (en ann&s) 

Le rendement &onomique attribut au terrain (N) est obtenu ä partir de la formule suivante oü 
S et k sont donns: 

N N 
(1+k)t k 

Lorsque 1'expert connait la valeur du btiment, on va caiculer la valeur du sol en capitalisant le 
revenu qui lui est imputable. On utilise alors la formule suivante: 

N- 
B 

1 

V=B+y

_N = B+ N_NB = B+ (1+k)' N B 
(1+k) k k k (1+k)T_1 

Le rendement 6conomique attribu6 au btiment est obtenu ä partir de la formule d'actualisation 
suivante, oü 1'inconnue est alors NB: 

B= NB 

t=i (1+k)t 

En Suisse, les btiments ont une long6vit6 relativement 61ev6e, et un nombre croissant 
dexperts tiennent compte des dpenses futures engendres par les travaux de rnovation. Fierz (1987) 
ne rpartit pas le rendement entre le terrain et le bätiment, mais II suggre d'actualiser un rendement 
avant dpenses pour frais d'entretien et provision pour travaux de rnovation et d'en dduire les valeurs 
actuelles des travaux futurs d'entretien et de rnovation. En anticipant un rendement hors travaux 
d'entretien et de rnovation constant sur la dure de vie du btiment, la formule est la suivante: 
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T 1 T 

V = N* 
(1+k)t  - t=l t=i (1 + k)t 

oü: 
N* = Rendement avant dpenses ou provisions pour entretien et rdnovations 
X = Dpenses de rnovation pour la p&iode t 

Le rendement avant dpenses et provisions pour entretien et rdnovation est plus facile ä estimer 
que le rendement &onomique, car II reprsente une part relativement constante du rendement brut. 

Fierz suppose que le second-oeuvre, qui reprsente une part d de la valeur de substitution du 
bätiment, doit Ure entirement refait toutes les n ann&s, et que le gros-oeuvre tient y pdriodes de n 
annes (=> T = y n). Si le bätiment est neuf ou vient d'&re entirement rnov& la formule s'&rit: 

y 1yn 
V = N* 

t=l (1+k) (1+k)t  

m=lsit=n,2n,...,yn 
m =0 sinon 

Si linfiation est prise en considration, la formule devient: 

V = N*(l)t — 
y   

m B(.1t.)t 
1+k 1+k 

= taux de croissance annuel du rendement N* 
b = taux de croissance des prix de la construction 

Plusieurs experts s'accordent pour estimer qu'en raison notamment de la protection des 
locataires, le taux de croissance du rendement peut correspondre approximativement ä deux tiers du 
taux dinfiation si le bätiment est correctement entretenu. Quant au taux de croissance des prix de la 
construction, il a 6t6 historiquement en Suisse 1grement suprieur au taux de croissance des prix ä la 
consommation. 

Enfin, on peut intgrer dans le caicul une valeur rsiduelle pour le terrain: 

ou: 

oü: 
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V = N* 
y n 

( 1+n — 
y   

m ö B(iii)t 1+s 1 

1+k 1+k 1+k 

oü: 
s = taux de croissance annuel de la valeur du terrain 

Selon les rares informations disponibles (notamment Bäle-Ville), le prix des terrains augmente 
long terme galement un peu plus rapidement que le niveau gn6ra1 des prix. 

La m&hode des rendements actualiss est trs souple. Une infinitd dautres variantes sont 
envisageables. Leur utilisation est moins complexe que ne le laissent apparaitre les formules de 
mathmatiques financires. 

1.3 Les donnes du march 

Il est evident que des informations sur les transactions effectues sont indispensables pour 
tenter destimer une valeur vnale. C'est pour cette raison qu'on demande en principe aux experts de 
bien connaitre le march6 local oü se situe limmeuble ä estimer. On peut ainsi utiliser des taux de 
rendement observs lors de ventes d'objets comparables pour en ddduire une valeur de rendement. Les 
experts amricains (1981, chap.15 et 16) rservent cependant l'appellation 'tmdthode des donnes du 
march" (ou methode par comparaison) aux estimations bas&s sur des prix unitaires d'objets 
comparables. ils entendent par prix unitaire par exemple un prix par m2  de surface habitable. 

A notre connaissance, cette m&hode West pas pratique en Suisse pour les immeubles 
rsidentiels locatifs, en raison certainement de des immeubles. Eile est en revanche 
souvent appliqu& pour les appartements en propri6t6 par &age (PPE). 

2. La valeur propose par 1'expert 

On considre gnra1cment en Suissc que la valeur vna1e d'un immeuble est valablcment 
estime par une moyennc pond&e des valeurs intrinsque et de rendement. Aprs avoir estim6 celles-
ci, le problme ne consiste plus qu'ä choisir les coefficients de pondration. Cette m&hode West 
cependant valable qu'ä la condition que des 616ments de march6 soient inclus dans la valeur de 
rendement (au niveau du taux de capitalisation) ou dans la valeur intrinsque (au niveau de 
1'obsolescence conomique). 

Naegei (1988, p.123) propose une m&hode qui lie les cocfficients de pondration ä 1'amplcur 
de la diff&ence (quel que soit son signe) entre la valeur intrinsque et la valeur de rendement 
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(Cf. tableau 1.1). Cette m&hode part du principe que la valeur de rendement est plus importante que la 
valeur intrinsque. Un btiment, aussi beau, grand ou complexe soit-il, ne vaut en effet rien s'il est 
inutilis et ne rapporte par consquent aucun rendement. 

Tableau 1.1 

Diff&ence relative entre 
la valeur intrinsque et 
la valeur de rendement  

Coefficient de pond&ation de 
la valeur de rendement 

0-10% 50% (1/2) 

10-20% 67%(2/3) 

20-30% 75% (3/4) 

30-40% 80%(4/5) 

40% et plus 83% (5/6) 

Pour les experts des Ecoles polytechniques fd&aJes42, la valeur vnale correspond ä la valeur 
de rendement lorsque celle-ei est calcul& en tenant compte de toutes les amliorations qu'on pourrait 
apporter ä l'immeuble. 

Les experts europens considrent que l'estimation annuelle des biens dinvestissement devrait 
tre basde sur la valeur de march (par comparaison)43. Quant aux experts amdricains, ils pr&onisent 

la confrontation des trois m&hodes dvaluation (valeur intrinsque, valeur de rendement et donnes 
du march) et suggrent de concilier les resultats obtenus en fonction notamment de la fiabilit6 des 
donndes utiis&s (Cf. chap.25 de leur livre). 

3. Les experts 

En Suisse, le titre d'expert en 6valuation immobiire West pas protg. La majoritd des experts 
sont architectes, les autres &ant essentiellement des professionnels de l'immobilier (courtiers, grants, 
etc.). Es n'utilisent pas tous les mmes mdthodes, mais la formule de la moyenne ponddre entre la 
valeur de rendement et la valeur intrinsque est largement la plus rpandue. Naegeli constitue souvent 
l'ouvrage de rf&ence et la m&hode des ciasses de situation est trs utilis&. 

42 Perret et al. (1987), p.23. 
3 TEGOVOFA (1988), p.34. 
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La CHAMBRE SUISSE D'EXPERTS EN ESTIMATIONS IMMOBIIJERES a 6t6 cre en 
1986 ä 1'initiative de i'Union suisse des professionnels de limmobiier. Eile regroupe des membres des 
associations suisses de professionnels de limmobilier qui appliquent certaines rgles dontologiques 
(les rg1es de TEGOVOFA dont eile est membre; Cf. ci-dessous). La Chambre pröne des expertises 
trs orientes sur le march6 et trs d6tai116es. 

L'UNION DES EXPERTS CANTONAUX EN MATIERE DtEVALUATION DES 
IMMEUBLES (UECE) runit principalement des administrations fiscales cantonales. Eile publie 
notamment un Manuel d'estimateur. L'Union privi1gie la m&hode des donn&s du march, mais 
constate que celles-ci sont rarement disponibles. Eile prconise donc une moyenne pondre entre les 
valeurs de rendement et intrinsque. C'est le rendement net qui devrait &re capitalis, dans la mesure 
oü la comptabilit6 est disponible. 

L'ASSOCIATION OFFTCIELLE DES ESTIMATEURS DU CANTON DE BERNE (AEC) a 
publi6 rcemment un Trait d'estimation dont les directives ont 6t6 testes lors de la rcente 
rvaluation fiscale des immeubles dans le canton. C'est 6galement la moyenne pondre entre la 
valeur de rendement et la valeur intrinsque qui sert de rgle. La valeur de rendement est dfinie 
comme la capitalisation du rendement brut. 

L'ASSOCIATION SUISSE POUR LE DEVELOPPEMENT DE L'EVALUATION 
IMMOBILIERE (ASDEI) a 6t6 fonde en 1985. Certains des membres de l'ASDEI ont suivi le projet 
de conception d'un systme expert informatis d'valuation 61abor6 par les Ecoles polytechniques45: 
L'informatisation permet une approche probabiliste et ouvre de vastes possibilits de simulation. Le 
projet est cependant pratiquement abandonn, en raison du manque d'intr& des professionnels qui 
considrent le modle comme "trop compliqu". 

Sur le plan international, Le Groupe europen des experts en immobilisations (TEGOVOFA, 
The European Group of Valuers of Fixed Assets) a constitu6 en 1977. Son principal objectif est 
d'dicter des normes pour l'valuation des actifs immobiliers destine aux rapports financiers. Le 
Groupe a publi un "Guide bleu" ä ce sujet. On peut 6galement mentionner 1'existence du Comit 
international des normes d'va1uation des actifs immobiliers (TIAVSC, The International Assets 
Valuation Standard Committee) et de 1'association europenne d'experts en 6valuation immobilire 
(EUROVAL) qui sont une emanation de TEGOVOFA, cre dans le but de rassembier tous les 
organismes d'valuation en Europe. 

Outre-Atlantique, 1'Institut amricain des 6valuateurs de biens immobiliers (American Institute 
of Real Estate Appraisers) a publi6 notamment 1'ouvrage de rfrence "The Appraisal of Real Estate". 
Diverses m&hodcs y sont prsentes, des rfrenccs au march6 &ant intgres dans chacune delle. 

44 Cf. Chambre suisse d'experts en estimation immobiires (1989). 
5 Perret et al. (1987). 
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4. Les mthodes utilis&s en Suisse 

Comme nous lavons d~jä dit, on utilise dans la majorit des cas la m&hode de la moyenne 
pondre entre les valeurs intrinsque et de rendement pour obtenir la valeur vnale. Pour le reste 
(coefficients de pondration, taux de v6tust6 des btiments, taux de capitalisation du rendement), 
chaque organisme ou investisseur a ses petites recettes particulires, surtout lorsqu'il s'agit d'une 
expertise qui a pour but la d&ermination d'une valeur vnale. 

Dans les institutions de prvoyance professionnelle, "80% des iinineubles sont e'value's au prix 
de placement ou d'acquisition "46•  Cette pratique West pas n6cessairement la meilleure dans une 
optique de gestion optimale des biens immobiliers et de l'ensemble des actifs de ces institutions. Dans 
une optique dynamique de gestion des institutions de prvoyance, il semble prfdrable que Pensemble 
des actifs soient rgulirement evalu6s ä des valeurs de march. C'est d'ailleurs cette question qui est ä 
l'origine de cette &ude. 

Les assurances retiennent souvent comme valeur au bilan la moyenne pondr& entre la valeur 
de rendement et la valeur intrinsque. Certaines d'entre-elles caiculent systdmatiquement des valeurs 
de rendement pour l'valuation annuelle de leurs immeubles. 

Les fonds de placement immobiliers privilgient fortement la valeur de rendement. Certains 
fonds appliquent ä 1'interne la m&hode des cash fiows actualiss sur un horizon-temps donn (une 
dizaine d'ann&s), mais les experts qui contrölent annuellement les valeurs d'inventaire le font souvent 
au moyen d'une capitalisation du rendement brut. Lors d'expertises plus dtailles, c'est la 
traditionnelle moyenne pond&& qui est le plus souvent utilis&. Selon de nombreux experts, l'optique 
d'un fonds de pension en matire d'valuation immobiire devrait &re identique ä celle d'un fonds de 
placement, puisque le rendement constitue pour lun et l'autre 1'objectif de l'investissement. 

Les banques procdent ou font procder ä des expertises essentiellement lorsqu'elles sont 
so11icites en vue de Foctroi d'un pr& hypothcaire. La valeur de gage est dans la plupart des cas une 
moyenne pondr& entre la valeur de rendement et la valeur intrinsque. 

Les administrations fiscales cantonales pratiquent plus ou moins rgulirement des expertises ä 
fin de taxation. Dans de nombreux cantons, la valeur fiscale est ca1cu16e par une capitalisation du 
rendement ou par une moyenne pond&& entre cette valeur de rendement et la valeur intrinsque. 

46 BÖhm (1992). 

Rapports de recherches o//" i 25 



Biens immobiliers des institutions de prvoyance 

CHAPITRE II 

LA PROBLEMATIQUE DE L'EVALUATION IMMOBILIERE POUR LES 
INSTITUTIONS DE PREVOYANCE 

1. Introduction 

Selon les donnes de lOffice fdra1 de la statistique, les investissements dans limmobilier 
reprsentent prs de 20% des actifs des fonds de prvoyance. La composition des actifs varie toutefois 
sensiblement dune institution ä lautre, de teile sorte que la part de limmobiier dpasse trs souvent 
les 30 % des actifs. La rentabilit6 ä long tenne de ces investissements va donc jouer un röle important 
sur lquilibre financier des institutions de prvoyance. Dans la mme optique, on peut se demander 
quelle est la part optimale de limmobilier, en tenant compte: 

- des informations que Von peut obtenir concernant la 'rentabilit espre et le 
"risque encouru' des diff&entes 'ciasses dactifs" dune part, 

- des objectifs de rentabilit6 et risque fixs par une institution de prvoyance d'autre 
part. 

Il est clair que Von peut se contenter de la rentabilit6 espre la plus petite associe au risque le 
plus faible. La LPP admet cette solution en autorisant que les 100% des actifs soient plac6s dans des 
obligations en francs suisses d'excellcnte qualit. Ms le moment oü un fonds de prvoyance veut 
obtenir une rentabilit6 plus 61ev6e, il doit en meine temps accepter un risque supplmcntaire. Cela 
signifle que la rentabilit6 effcctive peut &re infrieure ä celle gnre par des placements dits 'hors 
risque, notamment ä court tenne. 

Pour viter que les fonds de prvoyance prennent des risqucs inconsid&s, la LPP a prvu des 
'garde-fous' en fixant certaines limites maximales par classes et groupes de ciasses dactifs risqus. 
On force ainsi ä une diversification des placements des institutions de prvoyance, mais concrtement, 
il appartient aux organes de d&isions des institutions de g&er les actifs de faon optimale, cest--dire 
de faon aussi professionnelle que possible. Il sera de plus en plus difficile pour une institution de 
prvoyance donne de se contenter d'une rentabilit systmatiquement infrieure ä celle obtenue par 
dautres institutions, et cc tout en ayant encouru le meine niveau de risque. 
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L'analyse de la performance : un outil de gestion 

L'analyse de la performance a pour but de portcr un jugement de valeur sur la rentabi1it d'un 
portefeuile, en l'occurrence des placements effectuds par linstitution de prvoyance. Pour cc faire, il 
s'agit de considrer 6galement les risques encourus et de se comparer ä une norme de rdfrence, 
souvent appele benchmark. La mise en oeuvre d'une procddure d'analyse pdriodique de la 
performance pose bien 6videmment des problmes techniques, mais aussi d'ordre conceptuel. Des 
progrs sensibles ont raliss dans ce domaine au cours de ces dernires annes et, actuellement, 
l'utilit6 des analyses de performance est de plus en plus admise et on ne peut que s'en rjouir. 

Il nous paraft important de rappeler que l'analyse de la performance inclut essentiellement la 
d&omposition de la rcntabilit moyenne obtenuc sur l'ensemblc des actifs. Celle-ei correspond ä la 
moyenne ponddrc des rcntabilits des diffrentcs ciasses d'actifs, les ponddrations rcprscntant 
l'importance relative de ccs diff&entcs classcs d'actifs. Ccttc approchc va permettrc d'cxpliqucr les 
causes de l"cart total" entre la rentabilit d'une institution de prvoyancc et la rentabilit6 du 
benchmark, qui peut &re donnd par la rentabiitd effective d'un dchantillon d'institutions reprdsentatif 
de l'ensemble. On peut alors d&cicr si l'&art total est dü ä des diffrences dans les rentabilits des 
diverses ciasses d'actifs (selectivily) etlou ä des diff&ences dans la rpartition par ciasse d'actif (asset 
allocation). 11 est 6vident que 1'analysc de la performance devrait conduire ä de meilicures dcisions 
en matire de gestion des actifs des institutions de prvoyance. 

Rentabi1its priodiques des diffrentes ciasses d'actifs 

Un des pralables ä 1'analysc de la performance est le caicul priodique, gdnraIement 
trimestriel, de la "rentabiit totale" des diffrentes ciasses d'actifs, qui inclut: 

- le revenu encaissd pendant la pdriode (coupon, intdr&, etc.), et 
- la variation de valeur au cours de la p&iode. 

Le caicul de la rentabilit6 par p&iode ne pose pas de problmes insurmontables pour la plupart 
des actifs financiers en raison de l'existence de cours boursiers. II en va tout autrement en cc qui 
concerne les biens immobiiers, pour lesquels on ne disposc pas dinformations suffisantes pour 
connaitre l'volution au cours du temps de la valeur de march. En effet, les immcublcs d&enus par 
les institutions de prvoyance ne sont que trs rarement vendus et une estimation de leur valeur de 
march6 par comparaison est trs difficile, essentiellement pour les trois raisons suivantes: 

- les biens sont trs h&rognes : on peut meine dire qu'il n'y a pas deux objets im- 
mobiliers parfaitement identiques, puisqu'ils ne peuvent pas se trouver sur le meine 
terrain; 
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- les transactions immobi1ires sont peu nombreuses, surtout si Von exclut les operations 
portant sur des immeubles peu reprsentatifs du parc immobilier et parfois de caractre 
sp&ulatif; 

- meine pour les immeubles qui font l'objet dtune transaction, les informations 
concernant le prix et les caract&istiques du bien sont le plus souvent difficiles ä ob-
tenir, voire confidentielles. 

Malgr6 ces problmes, le calcul de rentabilits p&iodiques de limmobilier s'impose afin de 
pouvoir procder ä des analyses de performance pertinentes. II faut insister sur le fait que cela est 
indispensable mme si les institutions de prvoyance ont comme politique de conserver les 
immeubles. En 6valuant rgulirement le parc immobilier ä la valeur de march, on a une procdure 
dvaluation plus coh&ente de l'ensemble des actifs de l'institution, tout en sachant que cette valeur 
varie au cours du temps en fonction de la conjoncture, des taux d'intr&, etc. 

On peut alors - et ceci est fondamental - procder ä des analyses de la performance qui incluent 

la ciasse d'actifs "immobilier". La discussion concernant l'explication des &arts de rentabi1it ne laisse 
alors pas de cW une classe dactifs qui reprsente pour beaucoup d'institutions plus du quart des 
actifs. Ii en serait de meine lors de la recherche dune solution optimale pour l'avenir quant 
lallocation des ressources. Dans cette optique, on ne doit jamais oublier le röle essentiel que joue 
1'allocation des actifs dans la rentabilit6 moyenne des fonds investis, mme si une gestion efficace des 
diffrentes classes d'actifs - notamment des biens immobiliers - peut avoir un effet sensible, surtout 
pour les classes d'actifs reprsentant une part importante du total. 

4. Dtermination de la valeur de march 

Comme nous 1'avons dit dans le point pr&dent, l'valuation des biens immobiliers par rfrence 
ä des prix effectifs de transaction est presque impossible. Une solution envisageable serait le recours 
aux modles hdonistes qui permettent ä partir d'un 6chantillon de transactions immobilires 
effectives de donner un prix ä chacune des caract&istiques d'un bien immobilier (qualit6 du quartier, 
qualit6 de la localisation au sein du quartier, standing de l'immeuble, etc.)47. On peut alors &ablir 
selon les 6chantillons retenus des indices de prix, mais aussi grace ä la valeur des caract&istiques 
valoriser n'importe quel objet immobilier. Il s'agit d'une approche qu'on pourra peut etre envisager 
dans l'avenir, mais dans l'immdiat II convient de trouver une autre solution. Celle qui vient d'emble 
ä l'esprit consiste ä recourir ä des expertises p&iodiques comme cela se pratique en matire 
dvaluation des immeubles des fonds de placement immobiliers. Toutefois, exiger de la part des 
institutions de prvoyance 1'valuation du parc immobilier par des experts indpendants nous parali 
difficilement justifiable considrant les coüts qu'une telle exigence entrainerait. Cette affirmation ne 

47 Pour plus d'informations sur la mt1iode h&Ioniste, voir Hoesli M., Bender A.R. et Gacem, B., 1994, "Constructions 
dindices immobiliers selon 1'approche h&loniste", Working paper, Universit6 de Gerive. 
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signifle pas qutil ne serait pas opportun d'effectuer tous les 5 ou 10 ans une expertise sdrieuse du parc 
immobilier pour en d&erminer la valeur vna1e. 

5. Dtermination d'une valeur de rendement 

5.1 Valeur actua1ise des cash fiows prvisionne1s ä 1'infini 

La solution minimale qui nous parat la plus approprie pour l'valuation annuelle des biens 
immobiliers d?une  institution de prvoyance consiste ä caiculer une valeur de rendement ä long terme. 
En effet, la valeur d'un parc immobiier est essentiellement donnde par la capacit6 de celui-ci ä gndrer 
des profils pendant une p&iode relativement longue. Le potentiel de location et les prix des loyers 
dpendent de nombreux facteurs, dont les caract&istiques de limmeuble. En outre, la vtust doit &re 
prise en compte dans le calcul de la valeur de rendement de long terme, sous la forme de frais 
dentretien et de provisions. Il ne nous parait ds lors pas ncessaire de caiculer une valeur 
destimation en pondrant la valeur intrinsque et la valeur de rendement. 

Dun point de vue thorique, la valeur de rendement dun objet correspond ä la valeur actualisde 
des esp&ances de cash fiows futurs, c'est--dire les encaissements moins les d&aissements par 
pdriode, et ceci en considrant un nombre infini de p&iodes. Si Von ne considre qu'un seul taux 
d'actualisation, celui-ci devrait correspondre ä l'exigence de rentabi1it trs long terme pour ce type 
d'investissement. 

5.2 Valeur actuaIise des cash fiows prvisionneIs dun nombre liniit6 d'annes 

Dans le cas qui nous proccupe, on peut se contenter de prvoir de faon aussi correcte quc 
possible les cash fiows avant intdrts et impöt (loyers, dpenses d'exploitation, entretien et 
rnovations) pour une periode denviron 10 ans. Une teile procdure a lavantage de forcer les 
responsables des institutions de prvoyance t dfinir une politiquc en matire immobiire afin de 
pouvoir d&erminer les montants des rnovations, les adaptations de loyer qui en d&oulent et celies 
qui sont possibies mme si aucune rnovation West entreprise. Eile conduit 6galement ä prvoir 
i'volution des charges d'exploitation et le taux d'occupation des immeubles, cc qui est de toute faon 
le travail de base pour d&crminer des rentabilits prvisionne11es dans une optique de planification 
financirc de linstitution. On rencontre toutefois une difficult, ä savoir la d&crmination de la valeur 
rsiduei1e ä la fin de Vhorizon-temps considdr. Cette valeur peut &re estime selon i'approche 
prsent& au point 5.3 ci-dessous. 

Comme nous i'avons d6jä dit au chapitre pr&dent, le taux d'actualisation (k) correspond ä la 
somme dun taux hors-risque et dune prime de risque: 
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le taux hors-risque peut &re estim6 ä partir d'une moyenne ä long terme du taux de 
rendement ä l'chance des obligations de la Confdration. On pourrait choisir des 
priodes de 20 ou 30 ans coulissantes dans le temps (moyennes mobiles). Toutefois, 
les fortes fluctuations des taux d'intr& peuvent conduire ä des variations de taux qui 
ne refltent pas 1'volution des taux sur le march. Aussi, II nous parait prf6rab1e que 
Von choisisse un taux fixe, bien 6videmment rvisab1e au cours du temps, que pourrait 
sugg&er l'OFAS; 

la prime de risque englobe les risques lis ä l'exploitation de 1'immeuble et ä la faible 
liquidit6 du march6 immobilier. Sur la base des pratiques courantes, on peut la situer 
entre 1 et 2%. 

5.3 Calcul d'une valeur de rendement par capitalisation 

Pour les institutions qui n'ont pas les moyens de procder aux prvisions de cash fiows - ce qui 

est trs regrettable en raison de 1'importance de ces prvisions pour une bonne gestion des immeu-
bles -‚ on peut suggrer de caiculer une valeur de rendement par capitalisation. II convient alors de 
capitaliser le bnfice &onomique, c'est--dire le bnfice avant irttrts et imp&, par (k-g): 

le bnfice &onomique correspond au resultat d'exploitation aprs dduction d'une 
provision pour des rnovations qui ont pour but de maintenir la qualit de i'immeuble 
et qui ne justifient par consquent pas d'augmentation des loyers; 

- le taux k est le mme que ceiui que nous avons dfini ci-dessus; 

quant au taux g, II exprime le taux de croissance moyen du bnfice &onomique pour 
une p&iode trs longue. Thoriquement, il s'agit dun taux de croissance ä Finfini, de 
teile sorte qutil convient d'&re extrmement prudent lors de la fixation de cc taux. Ii 
serait ais6 ä partir des mathmatiques financires de caiculer le taux g 6quivalent ä des 
taux de croissance variables dans le temps. 

Lorsque Von utilise cette approche simplifi&, II faut &re conscient que la valeur de rendement 
que ion caicule est extrmement sensible au choix des composantes du taux de capitalisation. 
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CHAPITRE III 

ILLUSTRATION DES METHODES D'EVALUATION 

Les diverses m&hodes dva1uation sont illustres ä 1'aide d'un exemple concret. Ces 
dvaluations rev&ent un caractre plutöt acadmique, car lexpertise technique de 1'immeuble n'a pas &d 
effectue de faon trs d&ai11e et les valeurs de rendement n'ont pas & &ablies par un expert ayant 
une bonne connaissance du march. 

L'objectif de ce chapitre est surtout de mettre en 6vidence la prob1matique de la valeur de 
rendement. Nous avons toutefois, pour 1'immeuble consid&, calcu16 la valeur selon la m&hode des 
ciasses de situation et une valeur intrinsque. 

L'immeuble retenu pour ces illustrations est situd dans un quartier proche du centre de la Ville 
de Genve48. Ii a 6t6 construit en 1910 et abrite 14 logements ainsi que trois locaux commerciaux 
(sans arcade). Le rendement brut a 6t6 de 198'000.- francs en 1993. 

1. La m&hode des ciasses de situation 

Selon la ciassification de Naegeli (1988, p.49ss), 1'immeuble se trouve en ciasse de Situation 5: 

- Situation gnra1e: 5 
- Transport: 6 
- Degr6 d'utilisation - standard de construction: 5 
- Type de construction: 4 

Moyenne: 5 

La valeur du sol se monte donc ä 5 fois le rendement brut, soit 1 mfflion de francs. 

Dans cette ciasse, la valeur du sol se monte en moyenne ä 31.3% de la valeur globale. On a 
donc une valeur globale d'environ 3.2 millions de francs. 

48 Les informations nous ont et6 aimablement fournies par Julliard Immobilier SA, ä Genve. 
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La valeur intrinsque 

La valeur iritrinsque a estim& ä 1'aide de la m&hode MER-0FL149. 

Au niveau du coüt de remise en &at, le nombre de points pondrs attributs selon MER se 
situe entre 135 et 137.5 et le nombre de points non pondrs entre 108 et 110. Le maximum possible 
&ant de 189 points non pond&s, le taux de v&ust se situe entre 57% et 58%. Il a 6t6 arr& ä 55%. 

Le coüt de remise en &at est estim 2'125'000.- francs (CFC2). La valeur de substitution se 
monte donc ä 4.25 millions (y compris 10% de frais) et la valeur intrinsque ä 1.9 millions de francs. 

La surface de la parcelle est de 614 m2. Le terrain a 6t6 estim t 1'600.- francs le m2, soit une 
valeur totale de 1 million de francs. 

La valeur intrinsque de limmeuble se monte ainsi ä 2.9 millions de francs. 

Les valeurs de rendement 

Le montant annuel des recettes et des dpenses depuis 1946 est donn6 au tableau 111.1. 
L'vo1ution du rendement brut et des charges d'exploitation est relativement rgulire, alors que les 
frais dentretien et de rnovation et donc le rendement &onomique, ou rendement net avant charges 
financires et impöt, sont trs irrgu1iers (Cf. graphique ffl.a). 

3.1 La capitalisation du rendement brut 

Les loyers se situent au niveau de la moyenne des loyers du Canton (environ 3'O00.- francs la 
pice par an, cuisine comprise). Limmeuble est de bonne qua1it, il a & entretenu systmatiquement 
et les loyers ont 6t6 ajusts de fa9on relativement rgulire. Nous considrons donc quil n'y a ni 
rserve locative, comme dans certains anciens immeubles ä loyers trs ba.s, ni risque de baisse de 
rendement, comme dans certains immeubles rcents trs chers. Le rendement prvisionnel pour 
1'ann& ä venir correspond donc au rendement observ, arrondi ä 200'000.- francs. 

La question fondamentale se situe alors au niveau du taux de capitalisation, pour lequel sept 
variantes ont 6t6 envisag&s: 

9 Marco (1993), Merminod et Vicari (1989). L'estimation a & ra1ise par le Centre d'Etudes Techniques pour 
1Am1ioration de 1'Habitat (CETAH) de lEcole darchitecture de lUniversit6 de Genve. 
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Tableau 111.1 Evolution des principaux 616ments du compte de resultat, 1946-93 

Ann6e Recettes Charges fixes 
Concierg. Eau Ass. gestion Compt. Divers Total 

+ adm.   

Entret. Revenu 
avant 

 imp6t 
1946 17545 3082 3082 1755 12708 
1947 18752 1160 573 1258 2991 2443 13318 
1948 20029 1189 689 1458 304 3640 7554 8835 
1949 20697.5 2222 1418 3640 5000 12058 
1950 21366 2566 1378 3944 3020 14402 
1951 21100 3492 1457 4949 3267 12884 
1952 21578 2906 2145 5051 1846 14681 
1953 21848 3157 1688 4845 8120 8883 
1954 21711 3081 1546 4627 1303 15781 
1955 22631 3191 1604 4795 9954 7882 
1956 22457 3176 1582 4758 3968 13731 
1957 23092 3162 2310 5472 10270 7350 
1958 24336 3276 1716 4992 10396 8948 
1959 25211 3216 1903 5119 10608 9484 
1960 24696 3138 1675 4813 22165 -2282 
1961 26514 2947 1630 4577 4205 17732 
1962 27617 3823 3647 7470 3256 16891 
1963 28040 2590 1662 4252 4313 19475 
1964 29668 2441.5 1747.5 4189 4000 21479 
1965 31296 2293 1833 4126 4442 22728 
1966 34341 3000 1950 4950 4000 25391 
1967 37386 4000 2100 6100 4000 27286 
1968 40431 4888 2227 7115 3329 29987 
1969 43494 4527 2401 6928 5850 30716 
1970 54505 5426 2912 8338 14225 31942 
1971 61661 7199 3430 10629 3758 47274 
1972 66657 7115 3805 10920 26697 29040 
1973 69535 7817 3846 11663 7920 49952 
1974 77286 7456 3921 11377 14303 51606 
1975 86203 8789 4483 13272 56481 16450 
1976 90444 10024 4506 14530 22625 53289 
1977 87933 9557 4905 14462 9612 63859 
1978 92904 9658 5632 15290 42456 35158 
1979 90473 9125 6820 15945 42317 32211 
1980 92185 9618 5303 14921 21041 56223 
1981 94348 11413 5572 16985 38313 39050 
1982 97186 11964 5739 17703 14745 64738 
1983 104643 4900 3897 4328 5180 800 183 19288 8044 77311 
1984 116450 5625 3370 4273 5764 1000 231 20263 54651 41536 
1985 115181 5936 3568 4348 5955 1000 195 21002 25355 68824 
1986 132371 6060 3657 4348 6844 1000 263 22172 76933 33266 
1987 141132 6192 3123 4466 7296 1000 498 22575 40532 78025 
1988 154517 6220 3237 2307 7989 1000 665 21418 3069 130030 
1989 142775 6381 3914 4913 7381 1500 759 24848 4441 113486 
1990 163503 6858 3650 5122 8453 1500 1652 27235 26109 110159 
1991 179103 6990 3814 5400 9313 1500 1684 28701 15339 135063 
1992 179780 7287 4353 5786 9349 3500 2600 32875 58255 88650 
1993 198232 7398 5075 6039 10308 2518 2601 33939 102729 61564 

Rapports de recherches WS 
33 



Biens immobiiers des institutions de prdvoyance 

Graphique liLa 

Evolution des principaux ölöments du compte de rsultat, 1946-93 
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Naegeli (1988) pr&onise l'utilisation d'un taux ä long terme comme taux de base et 
cite ä cc sujet le taux hypoth&aire moyen observ6 au cours des 30 dernires annes 
(5.31%). Nous avons appliqu6 cette m&hode et ajout6 une prime de 2.75%, 
correspondant ä la prime moyenne prconise par Naegeli pour un immeuble de plus 
de 10 ans. L'immeuble est en effet relativement vieux (84 ans), mais II est de bonne 
qualit6 et a 6t6 rgu1irement entretenu. Le taux de capitalisation se monte ainsi 
8.06%. 

Pour 1'Union des experts cantonaux (UECE), "il faut dterminer le taux d'inrret 
annuel moyen sur la mime periode de temps que celle de la valeur locative annuelle" 
(1990, p.11113). On peut supposer qu'en raison de la baisse des taux, les recettes 
locatives n'augmenteront pas en 1994 et que le taux moyen se situera cette ann& aux 
environs de 5.5%. Les experts cantonaux pr6voient une moyenne ponddre entre les 
taux hypoth&aires en premier rang (60% de capital emprunt) et en deuxime rang 
(40% de capital propre). Si l'&art d'intdrt entre les deux rangs est de 0.5%, il faut 
ajouter une prime de 0.2% au taux du premier rang. Les autres supp1ments sont de 
2% pour les charges d'exploitation et les frais d'entretien et de 0.6% pour 
lamortissement (ce dernier taux correspondant aux moyennes des fourchettes prvues 
pour un immeuble massif, comptant jusqu'ä 15 appartements, et dont l'ge 
&onomique West pas sup&ieur ä 60 ans50). Cela conduit ä un taux de capitalisation 
de 8.3%. 

Les experts officiels bernois (AEC) suggrent d'appliquer les rgles du bail ä loyer. 
Au 31 dcembre 1993, le taux hypothcaire en premier rang de la BCG &ait de 6%, 
auquel on ajoute 6galement 0.2% pour la part de fonds propres. Comme les frais de 
conciergerie ne sont pas inclus dans la prime pour charges d'exploitation, nous 
prendrons la limite suprieure de cette prime (0.7%). Les autres primes sont ajoutes 

leur valeur moyenne, soit 1.15% pour les frais d'entretien et de rnovation, 1.2% 
pour la situation plut6t mauvaise sur le march6 local (la ciasse de situation a 
estim& ä 6 sur 10) et -1.2% pour 1'augmentation de la valeur ä long terme. Le taux de 
capitalisation se monte alors ä 7.95%. 

Dans les normes bcrnoises pour l'valuation officielle, le taux de capitalisation est 
bas6 sur le taux d'intr& de la premire hypothque de la Caisse hypoth6caire du 
Canton. Au 31 d&embre 1993, cc taux &ait de 6% ä Genve. La prime est de 2.3% 
pour une maison locativc ä 4 appartements ou plus et pour 1'avant-dernire catgorie 
d'ge &onomique (46-55 ans). Le taux de capitalisation est ainsi de 8.3%. 

En supposant une prime de 0.5% pour ic dcuximc rang, le taux de base se situerait 
pour Praplan ä 6.25% au 31 d&cmbrc 1993. La prime moyenne est de 2.25%, soit un 
taux de capitalisation de 8.5%. 

50 Nous n'avons pas consider6 la troisime et dernire catgorie (plus de 60 ans) en raison du degr d'entretien de 
1'immeuble. 
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Selon le rglement de la Centrale suisse de lettres de gages des banques cantonales, 
"les fluctuations ä court terme des taux hypothcaires ne seront pas entirement 
prises en considration" (art.13 a1.5). Nous avons donc consid6r6 le taux moyen en 
premier rang de la BCG au cours des 10 dernires annes, soit 5.9%. La prime 
moyenne est de 1.25% et le taux de capitalisation se monte donc ä 7.15%. 

Dans l'optique d'une valeur de rendement ä long terme (hors dvolution 
conjoncturelle du marcM immobilier et des taux d'intr&), il convient d'utiliser le 
taux hypoth&aire moyen sur une longue p&iode auquel on ajoute une prime de 
risque et d'illiquidit6 et auquel on retranche le taux de croissance du rendement ä long 
terme. On a alors: 

- taux de base hors risque donn6 par le taux de rendement moyen des 
obligations de la Confd&ation sur 50 ans, arrondi ä la demi sup&ieure: 

4.5% 
- prime de risque: 1% 
- prime d'il1iquidit: 0.5% 
- charges d'exploitation (en % de la valeur du bien): 1% 
- frais dentretien et de rnovation: 2% 
- croissance du rendement ä long terme correspondant aux deux tiers des 3% 

d'inflation anticipe. 7%. 

Le taux de capitalisation qui en dcoule est donc de 7.15%. 

Les taux de capitalisation se situent donc entre 7% et 8.5%, et les valeurs obtenues entre 2.35 et 

2.86 millions de francs (Cf. tableau 111.2 et graphique ffl.b). Trois valeurs se situent autour de 2.4 
millions, deux autour de 2.5 millions et deux autour de 2.8 millions. Les &arts par rapport ä la 
moyenne restent dans des limites relativement raisonnables (12% au maximum). 

Les variantes i, vi et vii sont bas&s sur des taux de rendement de long terme. La moyenne des 
valeurs obtenues (2.7 millions de francs) est plus 61ev6e que celle des valeurs de rendement bas&s sur 
des taux de court terme. La valeur calcule selon la variante i est sensiblement plus basse car la prime 
y est relativement 61ev6e. Les valeurs bas&s sur des taux d'intr& ä court terme auraient 6t6 encore 
plus basses si l'va1uation avait eu lieu une anne plus töt, lorsque les taux hypoth&aires &aient ä leur 
sommet. La valeur obtenue selon la variante iii est la plus 61ev6e car dans cette variante on prend 

explicitement en considration 1'augmentation prvisib1e du rendement. 

Les arguments en faveur de taux d'int&& de long terme ont W 6voqu6s au chapitre H. Dans 

cette optique, la variante vii est la moins arbitraire, puisqu'elie explicite les diverses primes de faon 
d6taiI1e. La valeur de rendement de long terme se situerait donc entre 2.8 et 2.9 millions de francs. 11 
est possible que la valeur vnaIe soit queique peu infrieure ä cette valeur de rendement de long terme 
en raison de la situation qui prvalait sur le march6 immobilier genevois ä fm 1993. Seule la variante 
iii tient explicitement compte de cette situation (mais eile est base sur un taux ä court terme). 
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Tableau 111.2 

Valeurs de rendement brut caiculdes selon diverses hypothses concernant le taux de capitalisation 

Rendement brut: 200000 Taux de 
capitalisation 

Valeur de 
rendement 

Ecart / 
moyenne 

v Praplan 8.50% 2352941 -8% 
iv Normes bernoises 8.30% 2409639 -5% 
ii UECE 8.30% 2409639 -5% 
iii AEC 7.95% 2'515723 -1% 
i Naegei 8.06% 2'481'390 -3% 
vi Centrale banques cant. 7.15% 2797203 10% 
vii Long terme 7.00% 2857143 12% 

Moyenne 7.89% 2'546'240 

Graphique I11.b 

Valeurs de rendement du tableau ffl.2 et dcarts ä la moyenne 
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Graphique ffl.c 

Valeurs de rendement du tableau 111.3 
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Tableau 111.3 

Valeurs de rendement net selon diverses hypothses 

Variante Bdndfi- Taux de Valeur 
ce &ono capitali- 

mique sation 

viii 114061 6.20% 1'839'694 
ix 121313 620% 11956t661 
x 114061 538% 2120093 
xi 121313 5.38% 2254'888 
xii 114061 4.00% 2851525 
xiii 121313 4.00% 3032825 

Graphique 11I.d Valeurs de rendement brut et net de long terme 
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3.2 La capitalisation du rendement net (ou bnfice konomique) 

Le rendement net de Fimmeuble servant d'illustration a W trs variable, en particulier depuis 
une virigtaine d'ann&s. II a passe par exemple de 33'000.- francs en 1986 ä 135'000.- en 1991, puis ä 
62'000.- en 1993. Les charges d'exploitation, hormis une tendance ä la hausse, varient trs faiblement. 
Leur part dans le rendement brut est reste donc relativement constante (environ 17%). Les dpenses 
dentretien et de rnovation en revanche varient trs fortement. 

Le rendement net ä capitaliser a W estim sur la base de la comptabilit. La part annuelle 
moyenne des charges d'exploitation a 6t6 dduite du rendement brut observ6 en 1993. Puis les 
ddpenses d'entretien et de rnovation ont 6t6 estimdes ä 1'aide de deux indicateurs: 

- leur part moyenne au cours des cinq dernires anndes (22%); 
- leur part moyenne depuis 1946 (26%). 

Les deux rendements nets qui en d&oulent se montent respectivement ä 121000.- et 114000.- francs. 

Le taux de capitalisation a dgalement 6td ddfini de diffrentes faons: 
- un taux de court terme: le taux hypothdcaire 1er rang BCG au 31.12 + 0.2% 

(variante viii et ix), soit 6.2%; 

- un taux hypothdcaire de long terme (taux moyen sur 30 ans 1er rang BCG) + 
0.2%, soit 5.38%; 

- un taux qui tient compte de l'inflation: taux de rendement moyen ä long 
tenne des obligations de la Confdd&ation (4.5%) + 1.5% (prime de risque et 
d'ilhiquiditd) - 2% (taux de croissance du rendement = g), soit 4%. 

On a ainsi six variantes (viii ä xiii). Les valeurs de rendement net varient entre 1.8 et 3 millions 
(Cf. tableau 111.3 et graphique ffl.c). L'dcart entre les valeurs extremes est nettement plus grand que 
pour les valeurs de rendement brut pour trois raisons: 

Nous avons deux mesures du rendement net, alors que nous Wen avions 
qu'une du rendement brut. Les deux mesures du rendement net sont pourtant 
relativement proches. Etant donn6 la difficult6 de lestimation du rendement 
net en raison de sa variabilitd, les diffrences pourraient etre encore plus 
grandes. Cet exemple fait bien apparaitre la n6cessit6 de prendre en compte 
une provision aussi approprie que possible pour les charges ap&iodiques 
d'entretien et de rdnovation. 

Lcart (en point de pour-cent) entre les deux taux extremes de capitalisation 
est sup&ieur ä celui entre les deux taux extremes uti1iss pour capitaliser le 
rendement brut (2.2% contre 1.5%). 
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3) Un &art absolu (mesur en points de pour-cent) identique au niveau du taux 
de capitalisation implique un 6cart relatif plus important si les taux sont plus 
ba.s. 

Les dfauts lis ä Vapplication des taux d'intr& en vigueur au moment de l'valuation 
ressortent ici clairement. Les deux estimations bases sur le taux hypothcaire moyen de l'ann& 
produisent des valeurs inf&ieures autour de 1.8 mfflions, alors qu'un achat ä ce prix produirait djä un 
taux de rendement brut de plus de 11%. Meine si le march6 genevois se situe dans un creux 
conjoncturel, les investisseurs n'exigent pas, et n'ont meine jamais exig, des taux aussi levs. La 
variation conjonctureile des taux a beaucoup plus d'effet sur les valeurs de rendement net que sur les 
valeurs de rendement brut, pour la raison qui vient d'&re 6voqu6e, d'oü la n&essitd dtutiliser des taux 
moyens de long tenne. 

Que cc soit avec ic rendement brut ou le rendement net, la valeur de rendement de long tenne 
tenant compte de 1'inflation (variantes vii et xii) donne une moyenne entre 2.8 et 2.9 millions de 
francs. La valeur de rendement net est plus satisfaisante thoriquement, elle est moins obscure au 
niveau de la d&ermination du taux de capitalisation, mais eile West pas forcdment plus prcise (Cf. 
graphique ffl.d). De toutc faon, si on est cohrent dans la prise en compte des charges, on devrait 
obtenir le mme resultat. 

3.3 Valeur actua1ise des cash fiows futurs 

Nous avons consid~r6 trois variantes: 

Capitalisation par annuits en partant de la valeur du terrain (formule des experts 
amricains, Cf. chap.I1); valeur de rendement net de long tenne; esprance de vic du 
btiment: 65 ans; taux de capitalisation et d'actualisation: 4.5% + 1.5% = 6%. 

V = 2792'000.- 

Horizon fini avec rdnovations (Fierz, Cf. chap.11); rendement net de long tenne 
avant cntrctien et rnovation; part du gros-ocuvre: 50%; esprance de vic du 
biimcnt: 65 ans; unc rnovation dans 30 ans; taux d'actualisation: 5%. 

Horizon infini avec rnovation: 
Etat locatif 1994 = &at locatif 1993 
Rendcmcnt net de long tenne 
Rnovation 1994: 300'000.- francs 
Augmcntation du rendement en 1995: 60% des lravaux ä 6%, soit 5.4% 
Taux de croissance du rendement ds 1996 (g): 2% par an 
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Taux d'actualisation (k): 4.5% + 1.5% = 6% 
Taux de capitalisation du rendement 1996 (k-g): 4% 

Selon la formule: 

v - N 300'000 1.054 N 165 

(1+k) (1+k) 
+ 

(1+k)2 + (1k)2 
1.054 N 

1=3 (1+k) 2  

-> V = 156604- 283019 + 155717 + 2673460 = 2702762.- 

Les flux actua1iss font ressortir des valeurs lgrement inf&ieures aux valeurs de rendement 
de long terme d&oulant de la capitalisation. 

3.4 L'vo1ution des valeurs de rendement 

Dans une optique d'analyse de la performance, c'est la variation de la valeur qui nous intdresse 
puisqu'elle constitue un des deux 616ments de la rentabilit totale. C'est la raison pour laquelle nous 
avons 6galement tent de cerner lvolution de la valeur de l'immeuble au cours du temps. Les valeurs 
actualises des cash fiows futurs n'ont pas 6t6 ca1cu1es en raison de la difficult d'estimer les flux 
pour chacune des priodes alors qu'on connait djt les valeurs historiques des flux. Nous avons donc 
calculd des valeurs bastes sur des capitalisations de long terme. En outre et comme nous lavons 
soulignd ä plusieurs reprises dans cette &ude, l'absence d'indicateurs fiables de l'vo1ution des prix sur 
le march6 immobilier rend impossible la prise en considration des fluctuations conjoncturelles du 
march6 immobilier. Cette "dconnexion" du march6 peut provoquer un biais au niveau du caicul de 
rentabi1it, mais ce biais potentiel est d'autant plus faible que la p&iode considre est longue. 

Trois mdthodes de capitalisation du rendement brut ont 6t6 retenues: 

- la m&hode de Naegeli: moyenne taux hypoth&aire sur 30 ans + 2.75%; 

- la m&hode des experts officiels bernois (AEC): taux 1er rang BCG au 31 
dcembre + 0.2% (risque) + 0.7% (exploitation) + 1.15% (entretien) - 1.2% 
(plus-value); 

- une capitalisation du rendement brut ä 7%, dnote RB7. 

ainsi que trois m&hodes de capitalisation du rendement net: 

- RNS-BCG: rendement net = rendement brut de l'anne - charges 
d'exploitation de 1'ann6e - frais d'entretien et de rnovation correspondant ä 
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la part moyenne des cinq demires anndes. Taux de capitalisation = taux 
moyen 1er rang BCG sur 30 ans + 1% (risque et illiquidit) - 2% (g); 

- RN25-Co: rendement net = rendement brut de 1'annde - parts moyennes des 
dpenses d'exploitation, d'entretien et de rnovation des 25 dernires annes. 
Taux de capitalisation = taux de rendement moyen des obligations de la 
Confd&ation sur 25 ans + 1.5% (risque et illiquidit) - 2% (g); 

- RN25-4: rendement net capitalis . 4%. 

Les rdsultats des valeurs auxquelles on aboutit sont donns au tableau ffi.4. Entre 1946 et 1993, 
la valleur de rendement brut passe d'environ 0.3 million ä environ 2.7 millions (Cf. graphique ffi.e). Au 
ddbut (respectivement ä la fin) de la periode, les estimations bases sur des taux de court terme sont 
sensiblement plus hautes (respectivement plus basses), car les taux se trouvaient alors ä leur niveau 
historique le plus bas (respectivement le plus haut) depuis le dbut du sicle (Cf. annexe). 

L'volution gnrale est relativement rgulire pour les valeurs ä long terme. Dans cette 
catgorie, seule la perte locative temporaire de 1989 coupe la monotonie de la croissance. En 
revanche, les valeurs bastes sur des taux ä court terme (variante AEC) fluctuent fortement. On observe 
notamment l'effet haussier de la baisse des taux hypothcaires ä la fin des ann&s '70, ainsi que l'effet 
inverse provoqu6 par le niveau Mevd des taux au cours des quatre dernires annes. De mme, les'  
valeurs bastes sur des rendements nets ä court tenne subissent des variations importantes. 

Selon la serie, le taux de croissance annuel moyen des valeurs de rendement net se situe entre 
3.3% et 5.2%. Les taux de croissance les plus 61ev6s (5.2% pour les valeurs de rendement brut, 5.1% 
pour les valeurs de rendement net) sont obtenus avec un taux de base constant. Les autres taux de 
croissance sont plus faibles car les taux d'intr& ont eu une lgre tendance ä la hausse au cours de la 
priode sous revue. 

La plus-value reprsente donc pour cet immeuble une part importante du rendement (Cf. 
chapitre suivant). Il est important de souligner que cc genre de rsu1tat ne peut &re obtenu que si 
limmeuble est de bonne qua1it, bien entretenu et bien 

Ces diff&entes 6valuations ne font pas rf&ence au march. Une hausse des taux d'intr8t peut 
parfois correspondre ä une phase de r&ession sur le march6 immobilier, auquel cas les valeurs de 
rendement ä court tenne refltent au moins partiellement 1'vo1ution du march, comme c'est le cas 
entre 1990 et 1992. Dans d'autres cas, les taux peuvent descendre alors que le march6 est en crise, 
comme au milieu des anndes '70. Les valeurs de rendement ä court tenne montrent alors l'inverse de 
1'vo1ution relle du march. Les valeurs basdes sur les taux ä long tenne ne refltent jamais les 
variations conjoncturelles. Elles ont donc au moins le m&ite de ne pas aller en sens inverse. 
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Tableau 111.4 Valeurs de rendement brut et net pour diverses hypothses de 
rendement net et de taux de capitalisation, 1946-93 

Rendement brut capitalis6 
Naegeli AEC ä 7% 

Rendement net capita1is 
RN5- RN25- 
BCG Co 

RN25 
4% 

1946 235'020 403333 250'643 
1947 252'677 431'080 267886 
1948 271'494 460437 286129 
1949 282239 475805 295'679 
1950 293422 491172 305229 371733 
1951 292109 485'057 301429 338169 
1952 301t509 496'046 308257 360'071 
1953 308326 502253 312114 379'098 
1954 309303 499103 310157 414205 
1955 325'626 520253 323'300 398285 
1956 326299 516253 320814 401191 
1957 338328 502'000 329886 347056 
1958 359256 529043 347657 386'820 
1959 375'015 548065 360157 350304 
1960 370181 536'870 352800 275495 
1961 400514 576391 378771 334369 
1962 420094 600370 394'529 327727 
1963 428921 609365 400'571 514137 
1964 455263 611711 423829 622957 
1965 481'477 645278 447'086 827267 
1966 529001 673'353 490586 905977 
1967 575405 698'804 534086 963057 
1968 620139 721'982 577586 1'036178 
1969 663'997 776679 621'343 1126145 
1970 827798 931'709 778'643 1341489 1'188'320 859255 
1971 929423 971039 880'871 1488759 1'325'049 982303 
1972 997'212 1'049717 952243 1440815 1363105 1'031'643 
1973 1'031'269 1'095'039 993357 1'474'749 1'414'677 1100'854 
1974 1135'668 1128263 1'104'086 1'643794 1'522'069 1'235'539 
1975 1'252'890 1'258'438 1'231'471 1497'912 F536'904 1288694 
1976 11299t607  1320350 1'292'057 1440'589 1'583'419 1'352'240 
1977 1'251'537 1441525 1'256'186 1'518'878 1547629 1333154 
1978 1313'688 1'736523 1327200 1'400'593 1'596'069 1375'014 
1979 1'274'028 1773980 1'292'471 1178288 1485173 1'285'541 
1980 1'293'582 1'807549 1316929 1'458'058 1'496'987 1322339 
1981 1315749 1'546'689 1'347'829 1'335'468 1'457157 1320349 
1982 1341298 1472'515 1388371 1328142 1'499220 1'381'906 
1983 1'430'657 1647921 1494'900 1631'607 1'620'519 1522225 
1984 1'577699 1'833'858 1'663'571 1779988 1730173 1'659'429 
1985 l'546'538 l'813'874 l'645'443 1714208  1707974 l'669'047 
1986 1761'580 2'084'583 1'891'014 1810501 1'860'345 1842143 
1987 1'863'867 2'313'639 2016171 F857427 1'975'884 1'967'369 
1988 2'027'960 2'641316 2207386 2225'820 2256237 2253733 
1989 1'860384 2'084307 2'039'643 2'208'093 2'096733 2130150 
1990 2107812 2224331 2'335'757 2'561'187 2365264 2466990 
1991 2279728 2356'618 2'558'614 3162931 2'571'625 2'751'411 
1992 2257219 2290191 2'568'286 2927633 2463'039 2705936 
1993 2'458'844 2'893'898 2'831'886 2'708'620 2360977 2'848401 
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Graphique 111.e 

Evolution des valeurs de rendement brut et net, 1946-93 
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CHAPITRE IV 

LA RENTABILITE D'UN ACTIF IMMOBILIER 

Comme nous lavons d6jä dit ä plusieurs reprises, le rendement total d'un immeuble pour une 
p&iode donn& est compos d'une part de son rendement net et d'autre part de la variation de sa valeur. 
Si on raisonne par p&iode annuelle, la rentabilit6 de la pdriode est alors simplement la somme du taux 
de rendement net (ou taux de rendement direct) et du taux de variation de la valeur. Les deux 
composantes de la rentabilit6 annuelle calcul&s ä partir de l'cxemple donnd au chapitre prdcdent sont 
reprdsentdes pour la variante Naegeli au graphique IV.a. On voit que si les taux de rendement direct 
sont relativement stables, la contribution de la plus- ou moins-value est en revanche trs variable dune 
anne ä l'autre. Le mme constat est valable pour la variante RN25-Co (graphique IV.b). 

Sur plusieurs ann&s, la rentabilit6 moyenne annuelle sur les fonds investis ou restant investis 
se mesure ä l'aide dun taux de rendement interne (TRI). Ce taux est base et calcu16 selon le principe 
de l'int&& compos: il correspond au taux qui annule la valeur actualis& des encaissements ä la 
valeur actualis& des ddcaissements, autrement dit qui donne une valeur actualisde nette nulle. Les 
d&aissements sont donns par le prix d'achat de l'immeuble (valeur initiale) et les rdnovations 
ventuelles; les encaissements correspondent aux cash fiows annuels et ä la valeur rsiduelle du bien ä 

la fin de l'horizon-temps consid&. Nous pouvons caiculer les TRI au cours du temps en utilisant les 
valeurs de rendement comme valeur rsiduelle. 

La variabilitd des taux de rendement annuels s'estompe lorsqu'un taux de rendement interne est 
caIcuM sur plusieurs priodes, comme peuvent le faire les institutions de prvoyance pour de 
nombreux immeubles. On obtient ainsi des taux de rendement moyens qui ne posent pas de prob1mes 
de caicul et qui sont comparables avec les autres taux moyens auxquels se rdfrent systmatiquement 
les institutions de prvoyance (taux actuariels, taux dinfiation, rendement moyen des diffrentes 
ciasses d'actifs, etc.). L'volution de la rentabilit6 peut Ure illustre par une s&ie de taux de rendement 
internes couvrant au cours du temps chaque fois une anne de plus. Dans notre exemple, le premier 
taux de rendement interne est caIcu1 aprs 5 ans d'exploitation. Le deuxime couvre 6 ans, et ainsi de 
suite. 

Quatre s&ies de taux de rendement internes sont donnes au tableau IV.1. Les deux premires 
couvrent la p&iode 1950-93 (graphique IV.c). Les deux autres dbutent en 1970, afin de pouvoir 
prendre une valeur de rendement net ä long terme (graphique IV.d). 

A l'cxccption du cas oü Von caicule des valeurs de rendement en utilisant les taux d'int&& ä 

court terme, la variabilit6 des s&ies des TRI est nettement plus faible que celle des rentabilits 
annuelles. On peut 6galement observer que des m&hodes qui donnent des valeurs de rendement 
sensiblement diffrentes conduisent ä des TRI ä long terme assez semblables. Entre la Variante 
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Naegeli et la variante RN5-BCG (respectivement RN25-4), 1'&art au niveau de la valeur se monte 
10% (respectivement 16%) en 1993, alors que la diff&ence au niveau du taux de rendement interne 
West que de 1% (respectivement 6%). 

L'approche que nous avons sugg&e dans ce chapitre nous parait 6galement trs utile dans le 
cas d'une planification financire. fl est alors important de bien poser pour les annes ä venir les flux 
financiers et d'estimer la fortune future de la caisse dans 10 ans, 20 ans, voire davantage. Dans cette 
perspective, on ne peut ignorer le principe de 1'int6r& compos6 et le caicul de taux de rendement 
prvisionne1s devrait constituer un outil de gestion apprciab1e. 
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Tableau JV.1 

Taux de rendement internes pour diff&entes priodes, en consid&ant diverses valeurs de rendement 

1951-93, val. 1950: 332577 1971-93, val. 1970: 1008059 

Naegeli RN5-BCG Naegeli RN25-4 

1955 3.24% 7.08% 
1956 3.42% 6.63% 
1957 3.74% 4.07% 
1958 4.29% 5.14% 
1959 4.56% 3.88% 
1960 3.98% 1.35% 
1961 4.68% 3.24% 
1962 4.99% 3.22% 
1963 5.11% 6.31% 
1964 5.45% 7.38% 
1965 5.73% 8.84% 
1966 6.17% 9.03% 
1967 6.51% 9.05% 
1968 6.78% 9.12% 
1969 6.98% 9.23% 
1970 7.73% 9.71% 
1971 8.07% 9.89% 
1972 8.15% 9.47% 
1973 8.16% 9.35% 
1974 8.35% 9.52% 
1975 8.44% 8.98% 8.05% 8.60% 
1976 8.43% 8.72% 8.04% 8.68% 
1977 8.25% 8.74% 7.14% 7.97% 
1978 8.24% 8.39% 7.20% 7.73% 
1979 8.05% 7.88% 6.44% 6.53% 
1980 8.00% 8.25% 6.40% 6.59% 
1981 7.94% 7.97% 6.27% 6.30% 
1982 7.92% 7.91% 6.31% 6.52% 
1983 8.00% 8.23% 6.67% 7.06% 
1984 8.08% 8.28% 7.02% 7.32% 
1985 7.99% 8.15% 6.78% 7.18% 
1986 8.10% 8.14% 7.20% 7.42% 
1987 8.13% 8.12% 7.33% 7.58% 
1988 8.23% 8.36% 7.67% 8.12% 
1989 8.09% 8.31% 7.27% 7.78% 
1990 8.21% 8.46% 7.65% 8.22% 
1991 8.28% 8.69% 7.87% 8.50% 
1992 8.22% 8.52% 7.72% 8.28% 
1993 8.25% 8.36% 7.82% 8.26% 
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Graphique IV.a 

Evolution des deux composantes du taux de rendement pour la variante Naegeli 
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Graphique IV..b 

Evolution des deux composantes du taux de rendement pour la variante RN25-Co 
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Graphique IV.c 

Evolution du TRI, en considrant deux variantes pour la valeur de rendement 

(date de dpart = 1 950) 
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Graphique IV.d 

Evolution du TRI, en consid&ant deux variantes pour la valeur de 
rendement (date de dpart = 1970) 
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ERRATA 

Page 60: Taux de croissance annuels moyens: 

Priode Taux d'inflation Taux d'intrt et de rendement 
(Indice des prix Taux nominaux Taux rels- 
ä la consom- Hypoth. 1 e rang Conf6- Hypoth. 1er rang Conf- 

________ 
mation) Suisse Genve d&ation Suisse Genve dration 

1916-93 2.39% 4.58% 2.15% 
1931-93 2.96% 4.48% 4.48% 3.96% 1.47% 1.47% 0.58% 
1944-93 2.98% 4.62% 4.55% 4.08% 1.59% 1.52% 1.07% 
1964-93 3.90% 5.27% 5.18% 4.74% 1.32% 1.23% 0.82% 
1979-93 3.32 5.58% 5.28% 4.63% 2.18% 1.90% 1.27% 

Rt, 31.1.95 
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Tableau 111.1 Evolution des principaux 616ments du compte de rsu1tat, 1946-93 

Anne Recettes Charges fixes 
Concierg. Eau Ass. gestion Compt. Divers Total 

+ M. + adm.  

Entret. Revenu 
avant 

 impöt 
1945 
1946 17545 3082 3082 1755 12708 
1947 18752 1160 573 1258 2991 2443 13318 
1948 20029 1189 689 1458 304 3640 7554 8835 
1949 20697.5 2222 1418 3640 5000 12058 
1950 21366 2566 1378 3944 3020 14402 
1951 21100 3492 1457 4949 3267 12884 
1952 21578 2906 2145 5051 1846 14681 
1953 21848 3157 1688 4845 8120 8883 
1954 21711 3081 1546 4627 1303 15781 
1955 22631 3191 1604 4795 9954 7882 
1956 22457 3176 1582 4758 3968 13731 
1957 23092 3162 2310 5472 10270 7350 
1958 24336 3276 1716 4992 10396 8948 
1959 25211 3216 1903 5119 10608 9484 
1960 24696 3138 1675 4813 22165 -2282 
1961 26514 2947 1630 4577 4205 17732 
1962 27617 3823 3647 7470 3256 16891 
1963 28040 2590 1662 4252 4313 19475 
1964 29668 2441.5 1747.5 4189 4000 21479 
1965 31296 2293 1833 4126 4442 22728 
1966 34341 3000 1950 4950 4000 25391 
1967 37386 4000 2100 6100 4000 27286 
1968 40431 4888 2227 7115 3329 29987 
1969 43494 4527 2401 6928 5850 30716 
1970 54505 5426 2912 8338 14225 31942 
1971 61661 7199 3430 10629 3758 47274 
1972 66657 7115 3805 10920 26697 29040 
1973 69535 7817 3846 11663 7920 49952 
1974 77286 7456 3921 11377 14303 51606 
1975 86203 8789 4483 13272 56481 16450 
1976 90444 10024 4506 14530 22625 53289 
1977 87933 9557 4905 14462 9612 63859 
1978 92904 9658 5632 15290 42456 35158 
1979 90473 9125 6820 15945 42317 32211 
1980 92185 9618 5303 14921 21041 56223 
1981 94348 11413 5572 16985 38313 39050 
1982 97186 11964 5739 17703 14745 64738 
1983 104643 4900 3897 4328 5180 800 183 19288 8044 77311 
1984 116450 5625 3370 4273 5764 1000 231 20263 54651 41536 
1985 115181 5936 3568 4348 5955 1000 195 21002 25355 68824 
1986 132371 6060 3657 4348 6844 1000 263 22172 76933 33266 
1987 141132 6192 3123 4466 7296 1000 498 22575 40532 78025 
1988 154517 6220 3237 2307 7989 1000 665 21418 3069 130030 
1989 142775 6381 3914 4913 7381 1500 759 24848 4441 113486 
1990 163503 6858 3650 5122 8453 1500 1652 27235 26109 110159 
1991 179103 6990 3814 5400 9313 1500 1684 28701 15339 135063 
1992 179780 7287 4353 5786 9349 3500 2600 32875 58255 88650 
1993 198232 7398 5075 6039 10308 2518 2601 33939 102729 61564 
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Tableau 111.4 Valeurs de rendement brut et net pour diverses hypothses de 
rendement net et de taux de capitalisation, 1946-93 

Rendement brut capitalis 
Naegeli ABC ä7% 

Rendement net capita1is 
RNS- RN25- 
BCG Co 

RN25 
4% 

1946 235'020 403333 250'643 
1947 251677 43F080 267886 
1948 271'494 460437 286129 
1949 282239 475t805 295679 
1950 293422 491172 305229 371733 
1951 292109 485t057 301429 338169 
1952 301'509 496046 308257 360071 
1953 308326 502253 312114 379098 
1954 309303 499103 310157 414205 
1955 325626 520253 323300 398285 
1956 326299 516253 320814 401191 
1957 338328 502000 329886 347'056 
1958 359256 529043 347657 386'820 
1959 375015 548065 360157 350304 
1960 370181 536870 352800 275495 
1961 400'514 576391 378771 334369 
1962 420094 600370 394529 327727 
1963 428921 609565 400571 514137 
1964 455263 611711 423829 622957 
1965 481477 645278 447086 827267 
1966 529001 673353 490586 905977 
1967 575405 698804 534086 963t057 
1968 620139 721982 577586 1'036178 
1969 663997 776679 621343 11126145 
1970 827798 931709 778643 1341489 1188320 859255 
1971 929423 971039 880871 1t488t759 1t3251049 982303 
1972 997212 1049717 952243 1'440815 1'363105 1031643 
1973 1031269 1095039 993357 1T474749 1'414677 1100854 
1974 1'135'668 1128263 1t104086  1'643'794 F522'069 1235539 
1975 1252890 1258438 F23 1471 1'497'912 1t536904  1288694 
1976 1299607 1320350 1t292057  1'440'589 1'583'419 1352240 
1977 1251537 1441525 1'256186 F518'878 1'547'629 1333154 
1978 1313688 1736523 1327200 1400593 1'596'069 1375014 
1979 1t2741028 11773t980 1292471 1178288 1'485'173 1285541 
1980 11293t582  F807'549 1316929 1458058 1496987 1322339 
1981 F315749 1'546'689 11347t829  1335468 F457'157 1320549 
1982 F341298 1472515 1388371 1328142 1'499'220 11381t906 
1983 1'430'657 1647921 1494900 1631607 1620519 1'522'225 
1984 1577699 1833858 1663571 17791988 17301173 1t659429 
1985 1546538 1813874 1t6451443 17141208 1707974 1669047 
1986 1761580 2084583 1'891'014 1'810'501 1'860345 F842143 
1987 1'863'867 2313639 2016171 1t857427  1975884 1967369 
1988 2027960 2641316 2207386 2'225'820 2256237 2253733 
1989 1860584 2084307 2039'643 21208t093  2096733 2130150  150 
1990 2107812 2224531 2335757 21561t187  2365264 2466990 
1991 2279728 2356618 2'558'614 3162931 2571625 2751411 
1992 2257219 2290191 1568286 2927'633 2463039 2705936 
1993 2458844 2893898 2831886 2'708'620 2560977 2'848'401 
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ANNEXES 
1. Taux d'inflation, taux d'intrt hypothkaires, et taux de rendement des obligations 

de la Confdration 

Anne IPC 
Suisse 

Taux dmflation 
Annuel MM 5 

ans 

Taux dint&t et de rendement 
Taux nominaux 

Hypoth. 1er rang Conf- 
Suisse Genve d6ration 

Taux re1s 

Hypoth. 1er rang 
Suisse Genve 

Conf-
dration 

1915 90.0 4.8% 
1916 105.0 16.7% 4.8% -10.2% 
1917 130.0 23.8% 4.8% -15.3% 
1918 155.0 19.2% 4.8% -12.1% 
1919 162.0 4.5% 5.1% 0.5% 
1920 155.0 -4.3% 5.5% 5.3% 10.2% 10.0% 
1921 133.0 -14.2% 5.8% 5.5% 5.5% 23.0% 23.0% 
1922 120.0 -9.8% -0.9% 5.2% 5.6% 16.5% 17.1% 
1923 121.0 0.8% -4.6% 5.0% 5.5% 4.1% 4.6% 
1924 123.0 1.7% -5.2% 4.3% 5.6% 2.6% 3.9% 
1925 120.0 -2.4% -4.8% 5.4% 5.5% 8.0% 8.2% 
1926 118.0 -1.7% -2.3% 5.3% 5.3% 7.0% 7.1% 
1927 117.0 -0.8% -0.5% 5,2% 5.3% 6.1% 6.2% 
1928 118.0 0.9% -0.5% 5.0% 5.3% 4.1% 4.4% 
1929 117.0 -0.8% -1.0% 5.0% 5.3% 5.9% 6.2% 
1930 113.0 -3.4% -1.2% 5.0% 5.3% 8.7% 9.0% 
1931 105.0 -7.1% -2.3% 4.6% 5.1% 4.0% 12.5% 13.1% -0.5% 
1932 99.0 -5.7% -3.2% 4.3% 4.9% 3.9% 10.6% 11.2% -0.4% 
1933 95.0 -4.0% -4.2% 4.2% 4.5% 4.1% 8.5% 8.9% -0.1% 
1934 94.0 -1.1% -4.3% 4.2% 4.5% 4.1% 5.3% 5.6% 0.0% 
1935 94.0 0.0% -3.6% 4.1% 4.5% 4.1% 4.1% 4.5% 0.0% 
1936 96.0 2.1% -1.7% 4.2% 4.5% 3.5% 2.0% 2.3% -0.7% 
1937 100.0 4.2% 0.2% 4.0% 4.3% 3.6% -0.2% 0.2% -0.4% 
1938 100.0 0.0% 1.0% 3.8% 4.1% 3.0% 3.8% 4.1% -0.7% 
1939 103.0 3.0% 1.9% 3.8% 3.8% 3.5% 0.7% 0.8% -0.2% 
1940 117.0 13.6% 4.6% 3.9% 3.9% 3.8% -8.6% -8.5% -0.1% 
1941 134.0 14.5% 7.1% 3.8% 4.0% 3.1% -9.4% -9.2% -10.0% 
1942 145.0 8.2% 7.9% 3.8% 4.0% 3.1% -4.1% -3.9% -4.7% 
1943 150.0 3.4% 8.6% 3.8% 3.8% 3.0% 0.3% 0.3% -0.4% 
1944 152.0 1.3% 8.2% 3.8% 3.8% 3.1% 2.4% 2.4% 1.7% 
1945 151.0 -0.7% 5.4% 3.7% 3.8% 3.2% 4.4% 4.4% 3.9% 
1946 155.0 2.6% 3.0% 3.6% 3.6% 3.2% 0.9% 1.0% 0.5% 
1947 163.0 5.2% 2.4% 3.5% 3.5% 3.2% -1.6% -1.6% -1.9% 
1948 164.0 0.6% 1.8% 3.5% 3.5% 3.3% 2.9% 2.9% 2.7% 
1949 161.0 -1.8% 1.2% 3.5% 3.5% 3.0% 5.4% 5.4% 4.9% 
1950 160.8 -0.1% 1.3% 3.5% 3.5% 2.6% 3.6% 3.6% 2.8% 
1951 171.0 6.3% 2.0% 3.5% 3.5% 2.8% -2.7% -2.7% -3.3% 
1952 171.0 0.0% 1.0% 3.5% 3.5% 3.0% 3.5% 3.5% 3.0% 
1953 170.1 -0.5% 0.8% 3.5% 3.5% 2.6% 4.0% 4.0% 3.1% 
1954 172.9 1.6% 1.5% 3.5% 3.5% 2.6% 1.8% 1.8% 1.0% 
1955 173.6 0.4% 1.6% 3.5% 3.5% 3.0% 3.1% 3.1% 2.6% 
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Anne IPC 
Suisse 

Taux d'inflation 
Annuel MM 5 

ans 

Taux dint&t et de rendement 
Taux nominaux 

Hypoth. 1er rang Conf- 
Suisse 1 Genve d&ation 

Taux re1s 

Hypoth. 1er rang 
Suisse 1 Genve 1  

Conf& 
d&ation 

1956 177.4 2.2% 0.7% 3.5% 3.5% 3.1% 1.3% 1.3% 0.9% 
1957 181.0 2.0% 1.1% 3.7% 3.6% 3.6% 1.7% 1.5% 1.6% 
1958 182.6 0.9% 1.4% 4.0% 3.8% 3.2% 3.1% 2.8% 2.3% 
1959 181.5 -0.6% 1.0% 3.8% 3.8% 3.1% 4.4% 4.4% 3.7% 
1960 184.7 1.8% 1.3% 3.8% 3.8% 3.1% 2.0% 2.0% 1.3% 
1961 191.2 3.5% 1.5% 3.8% 3.8% 3.0% 0.3% 0.2% -0.5% 
1962 197.4 3.2% 1.8% 3.8% 3.8% 3.1% 0.5% 0.5% -0.1% 
1963 205.0 3.9% 2.4% 3.8% 3.8% 3.2% -0.1% -0.1% -0.6% 
1964 209.8 2.3% 2.9% 3.9% 3.9% 4.0% 1.5% 1.5% 1.60/o 
1965 220.1 4.9% 3.6% 4.1% 4.0% 4.0% -0.7% -0.9% -0.9% 
1966 230.2 4.6% 3.8% 4.3% 4.3% 4.2% -0.3% -0.3% -0.4% 
1967 238.3 3.5% 3.8% 4.5% 4.5% 4.6% 0.9% 0.9% 1.1% 

1968 243.5 2.2% 3.5% 4.6% 4.8% 4.4% 2.3% 2.5% 2.2% 
1969 249.2 2.30/o 3.5% 4.8% 4.8% 4.9% 2.4% 2.4% 2.5% 
1970 262.7 5.4% 3.6% 5.1% 4.9% 5.7% -0.3% -0.5% 0.3% 
1971 280.1 6.6% 4.0% 5.3% 5.5% 5.3% -1.2% -1.1% -1.2% 
1972 299.3 6.9% 4.7% 5.4% 5.5% 5.0% -1.4% -1.3% -1.8% 
1973 335.0 11.9% 6.6% 5.4% 5.5% 5.6% -5.817/o -5.7% -5.7% 
1974 360.3 7.6% 7.7% 6.0% 5.6% 7.1% -1.4% -1.8% -0.4% 
1975 372.7 3.4% 7.3% 6.0% 6.0% 6.41/10 2.5% 2.5% 2.9% 
1976 377.5 1.3% 6.2% 5.8% 6.0% 5.0% 4.50/o 4.7% 3.7% 
1977 381.8 1.1% 5.1% 5.1% 5.5% 4.1% 3.9% 4.3% 2.9% 
1978 384.7 0.8% 2.8% 4.3% 4.9% 3.3% 3.5% 4.1% 2.5% 
1979 404.5 5.1% 2.4% 4.0% 4.4% 3.5% -1.1% -0.7% -1.6% 
1980 422.4 4.4% 2.5% 4.5% 4.3% 4.8% 0.1% -0.2% 0.3% 
1981 450.2 6.6% 3.6% 5.6% 4.8% 5.6% -1.0% -1.6% -1.0% 
1982 474.9 5.5% 4.5% 6.0% 5.8% 4.8% 0.5% 0.2% -0.6% 
1983 484.9 2.1% 4.8% 5.6% 5.6% 4.2% 3.4% 3.4% 2.0% 
1984 499.2 2.9% 4.3% 5.6% 5.5% 4.6% 2.6% 2.5% 1.6% 
1985 515.3 3.2% 4.1% 5.5% 5.5% 4.7% 2.2% 2.2% 1.4% 
1986 515.3 0.0% 2.8% 5.5% 5.5% 4.2% 5.5% 5.5% 4.2% 
1987 525.3 1.9% 2.0% 5.2% 5.3% 4.0% 3.2% 3.3% 2.1% 
1988 535.7 2.0% 2.0% 5.1% 5.2% 4.0% 3.0% 3.1% 2.0% 
1989 562.3 5.0% 2.4% 5.9% 5.4% 5.1% 0.8% 0.4% 0.2% 
1990 592.3 5.3% 2.8% 7.4% 6.3% 6.4% 2.0% 0.9% 1.0% 
1991 623.1 5.2% 3.9% 7.8% 6.7% 6.2% 2.5% 1.4% 1.0% 
1992 644.5 3.4% 4.2% 7.8% 7.0% 6.4% 4.2% 3.5% 2.9% 
1993 660.4 2.5% 4.3% 6.4% 6.7% 4.6% 3.8% 4.1% 2.1% 

Taux de croissance annuels moyens: 

1916-93: 2.39% 4.58% 2.15% 
1931-93: 2.96% 4.48% 4.48% 3.96% 1.47% 1.47% 0.58% 
1944-93: 2.98% 4.62% 4.55% 4.08% 1.59% 1.52% 1.07% 
1964-93: 3.90% 5.27% 5.18% 4.74% 1.32% 1.23% 0.82% 
1979-93: 3.32% 5.58% 5.28% 4.63% 2.18% 1.90% 1.27% 
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Sources: 
IPC CH: Indice suisse des prix ä la consommation, aoüt 1939 = 100. 

Annuaire statistique suisse (ASS) + Bulletin BNS 
Hypoth. 1er rang: 

Suisse: 1915-86: premires hypothques, 5 banques cainonales, ASS. 
1987-93: 1cr rang, nouvelies hypothques, banques cantonales, BNS. 

Genve: Prts &hus 1er rang BCG, des 1988: nouvelles affaires. 
Banque hypoth&aire du Canton de Genve. 

Conf&I&ation: 1931-52: rendement moyen emprunts Conf&lration, ASS. 
1953-82: rendement moyen obligations Conf&l&ation, chance, moyenne 
anuelle, ASS. 
1983-93: rendement moyen obligations Conf&l&ation, moyenne annuelle, BNS. 
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