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Les raisons d'une surcote ou d’une décote sur la valeur intrinséque

De I’évaluation immobiliére
au cours boursier

Celui qui souhaite acheter des parts d’un fonds immobilier suisse ou

des actions de sociétés immobiliéres cotées sur le marché secondaire

doit souvent payer un prix nettement supérieur a la valeur de I'actif

immobilier sous-tendu, et ce pour différentes raisons.

EN BREF

Trois éléments expliquent
principalement les agios de fonds
d’immobilier ou d'actions.

Il convient de se rappeler que le
risque lié aux changements de
taux augmente en proportion du
montant des surcotes.

T Voir I'explication des termes technigues dans
le glossaire, page 90.

Les chiffres-clés pour fonds immobiliers
présentés par 'Asset Management du
Credit Suisse 4 fin aott 2017 faisaient
état d’une surcote moyenne, ou agio, de
prés de 30% pour les fonds immobiliers
suisses et de 21% pour les sociétés immo-
bilieres cotées. Cette surcote est la diffé-
rence entre le cours boursier et la dénom-
mée valeur nette d’inventaire VNI (net
asset value, NAV) d’une part d’un véhi-
cule de placement.!

Les placements immobiliers indirects
n'ont pas toujours été surcotés en Suisse.
Il fut méme un temps, au début des an-
nées 1990, ot les fonds immobiliers se
négociaient avec une décote, ou désagio.
Comment sexpliquer la différence entre

"évaluation d’actifs immobiliers et leur
valeur sur les marchés financiers et
quelles conclusions en tirer pour I'inves-
tisseur cherchant un engagement immo-
bilier indirect?

Trois éléments principaux

Il existe toutes sortes de schémas et de
normes permettant de déterminer la
VNI. De maniére trés simplifiée, on peut
dire que la plupart de ces approches se
fondent sur le principe suivant: VNI =
valeur de marché du portefeuille immo-
bilier — impdts latents — moins dettes
financieres nettes. Comme les trois élé-
ments servant 4 déterminer la VNI com-
portent tous des impondérables et des
hypothéses, on commence 4 comprendre
d’oil1 viennent les sur- et les décotes.

Evaluation du marché en différée

De nos jours, pratiquement tous —
fondations, fonds ou sociétés de place-
ment — font réguli¢rement déterminer la
valeur de marché de leurs portefeuilles
immobiliers par des spécialistes indépen-
dants externes, notamment par souci de
conformité réglementaire.

En Suisse, la valeur de marché des ac-
tifs immobiliers est généralement évaluée
en fonction de modéles axés sur le rende-
ment. A l'aide de dénommeés modéles de

discounted cashflows (DCF), on actua-
lise les revenus et les cofits futurs antici-
pés (gestion locative, maintien en état,
remise en état) d’un immeuble au jour de
I’évaluation. Les intrants, par exemple les
loyers du marché, la durée des vacances
et les taux d’actualisation, sont constam-
ment calibrés en fonction de transactions
actuelles sur le marché de la location et
des placements immobiliers.

Parce que les marchés immobiliers
suisses sont relativement illiquides et
manquent de transparence, on narrive
jamais 4 des valeurs parfaites. Mais il ne
devrait malgré tout pas se produire de
distorsions systématiques dans les éva-
luations.

Les évaluations se faisant tous les
six ou douze mois pour un jour de réfé-
rence donné, elles peuvent aussi étre en
décalage entre deux par rapport aux réa-
lités du marché. Ces derniéres années out
les prix de I'immobilier se sont envolés
dans certaines phases, les évaluations ré-
trospectives sont sans doute souvent res-
tées en dessous des valeurs de marché
hypothétiques des périodes intermé-
diaires.

Impéts latents

La deuxiéme composante qui entre
dans la détermination de la VNI est celle
des impdts latents. 1l s'agit en I'occur-
rence de la charge fiscale escomptée en
cas de réalisation d’'un
gain sur une vente fu-
ture d’actifs immobi-
liers du portefeuille.
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Le fédéralisme qui
caractérise la Suisse
s'étend aussi 4 Ja fisca-
lité qui varie de canton
en canton. En prin-
cipe, il existe deux ré-
gimes fiscaux fonda-
mentaux: le systéme
dual et le systtme moniste.

Dans les cantons 4 systéme dual (par
exemple & St-Gall et Zoug), le bénéfice
d’aliénation des investisseurs non privés
est frappé de la taxe normale appliquée
aux biens de la fortune commerciale.
Sous le régime moniste (par exemple a
Zurich et Berne), les gains immobiliers

«Plus les taux d’emprunt
sont bas et plus I'attractivité
relative des placements
immobiliers indirects
augmente et
les surcotes montent —
et vice versa.»

sont frappés continuellement d’'un im-
pot réel, un peu comme les gains en ca-
pital. Ce dénommé impdt sur les gains
immobiliers est dégressif en fonction de
la durée de détention. En d’autres termes,
dans les cantons 4 sys-

reme moniste, plus on
détient un immeuble
longtemps et plus
le taux d’imposition
des gains immobiliers
baisse.

Pour fixer la charge
fiscale latente intégrée
dans le calcul de la
VNI, il faudra donc
émettre une hypothese

concernant la durée de détention jusqu'a

la vente, ce qui dépendra du véhicule de
placement spécifique. Plus la durée de
détention supposée est longue et plus la
VNI sera élevée. Les fonds immobiliers
suisses doivent normalement prendre
pour repére la liquidation immeédiate du
portefeuille immobilier et de ce fait, le

taux d’imposition est élevé et la VNI an-
noncée est trop basse. Par contraste, les
sociétés immobilieres peuvent sous-
tendre une durée de détention de 20 ans
par exemple pour calculer les impdts
latents.

Dette financiére nette

Un troisieme élément intervient dans
la détermination de la VNI: le montant
net de la dette financiére (hypothéques,
crédits d’entreprise, etc.). Ce n'est pas
aussi trivial quon peut le penser & pre-
miére vue. Quelle valeur prendre? La
valeur nominale ou la valeur «mark-
to-market» des engagements? Comment
évaluer des conditions contractuelles
telles que les options ou une dénoncia-
tion anticipée?

Autres raisons possibles
d’une sur- ou d’une décote

La détermination de la VNI n’est tou-
tefois pas la seule raison possible d’'une
sur- ou d’une décote des placements im-

mobiliers cotés. Au niveau du véhicule
par exemple, d’éventuels avantages fis-
caux, des effets de diversification positifs
imputables au portefeuille, la confiance
qUinspire le management ou le statut de
«market maker» sur le marché secondaire
peuvent jouer un role.

On peut aussi chercher I'explication
dans le marché financier. Beaucoup de
groupes d’investisseurs importants, sur-
tout dans les milieux de la prévoyance,

ont des objectifs de rendement mini-
maux 2 atteindre sur 'ensemble de leur
portefeuille.

Connaissant les taux d’intérét actuels
sur le marché de I'emprunt, on com-
prend que cest un défi de taille. Clest
d’ailleurs en partie pour cette raison que
les investisseurs ont recomposé leurs por-
tefeuilles depuis quelques années en fa-
veur de placements immobiliers plus
rentables. Seulement, 'offre de bons ob-
jets immobiliers est limitée sur le marché
direct, on est donc bien obligé de s'orien-
ter vers les placements indirects du mar-

ché financier. Et les investisseurs sont
préts 4 acheter des placements immobi-
liers indirects avec des rendements en
partie nettement plus bas pour des por-
tefeuilles comparables. Autrement dit, ils
acceptent de payer une surcote par rap-
port i 'évaluation du marché. Linterdé-
pendance entre les marchés obligataires
et la demande de placements immobi-
liers indirects est documentée par la cor-
rélation trés nettement négative d’envi-
ron —0.85 entre les agios des fonds im-
mobiliers et les taux d’intérét A longue
échéance depuis 1990. En résumé: plus
les taux d’emprunt sont bas, plus attrac-
tivité relative des placements immobi-
liers (indirects) augmente et plus les
surcotes sont élevées — et vice versa.

Il faut de ’expertise

La détermination de la VNI «cor-
recte» des placements immobiliers indi-
rects est finalement une entreprise assez
compliquée. C’est pourquoi nous re-
commandons de ne pas hésiter 4 investir

dans une due diligence approfondie pour
certains investissements immobiliers in-
directs de grande envergure.

Lors de nouveaux investissements im-
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portants par le biais de plusieurs véhi-
cules, il faudra en outre se demander s’il
ne serait pas préférable de confier la sélec-
tion des fonds et des gérants & un spécia-
liste de la gestion de fonds de fonds. En-
fin, il convient de se rappeler que le
risque lié aux changements de taux aug-
mente en proportion du montant des
surcotes. |
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