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Les investissements immobiliers
se font souvent à long terme. Cela
vaut tant pour la propriété privée
que pour l’immobilier de rende-
ment. Comment les estimations
de valeur peuvent-elles tenir
compte de cet horizon-temps?
Cette question a été au centre des
discussions lors de la 11e journée
romande de l’estimation immo-
bilière à Lausanne, organisée par
SVIT School en collaboration
avec le professeur à l’EPFL Phi-
lippe Thalmann et l’institut
MRICS.
Il est apparu très vite que les cri-
tères qualitatifs y jouent un rôle
essentiel. L’évolution de la valeur
d’un objet immobilier ne dépend
pas seulement de celle du marché
en général. Conserver, voire aug-
menter la valeur d’un bien im-
mobilier à plus longue échéance
implique notamment une ré-
flexion sur les changements dans
la structure de la société qui sont
en train de s’opérer.
Au niveau purement statistique,
il faut par exemple constater que
seule la moitié des logements
vaudois est actuellement occupée
de manière adaptée. Le reste est
donc sur- où sous-occupé. Ce der-
nier cas concerne par exemple
des couples âgés restant dans leur
appartement en raison d’un loyer
équivalent ou inférieur à celui
qu’ils paieraient en déménageant
dans un appartement plus petit.
La moitié des ménages à deux
personnes occupe ainsi un loge-
ment trop grand. De l’autre côté,
la part des ménages de 5 per-
sonnes avec enfants vivant dans
des appartements trop petits s’est
agrandie entre 2000 et 2015.
Cela peut déboucher sur des scé-
narios très différents. En assu-
mant que la situation actuelle va
se poursuivre, la demande pour

des logements de trois pièces de-
vrait croître le plus fortement,
tandis que ceux de quatre à cinq
pièces connaîtraient un relâche-
ment de la pression par rapport
à 2000-2015. Comme Reto Schu-
macher de Statistique Vaud l’a

démontré, un renforcement de
la tendance actuelle déboucherait
en revanche sur une demande ac-
centuée de logements de quatre
à cinq pièces, tandis que ceux de
taille plus petite seraient un peu
moins recherchés que lors des 15

ans précédents.
Selon les analyses de la socio-
logue-urbaniste Marie-Paule
Thomas d’iConsulting, les prio-
rités au sein même des différentes
tranches d’âge sont également en
train de se diversifier. «Le plus ris-
qué dans la situation actuelle est
de construire un logement stan-
dard », a-t-elle souligné. La villa
en campagne ne représente plus
le rêve de tout le monde, mais
seulement du groupe qualifié de
«classique». En termes de mobi-
lité par exemple, les «contempo-
rains», dont la part est en train
d’augmenter, préfèrent vivre
dans des logements bénéficiant
d’un bon accès en transports pu-
blics, plutôt que d’utiliser deux
voitures. 
A la perspective de commerces
et d’une offre culturelle et asso-
ciative à proximité fait face un
ancrage beaucoup plus régional,
par exemple à l’échelle du bassin
lémanique, ce qui forme un
deuxième axe. Les environne-
ments urbains sont privilégiés

par certains, plutôt que la nature.
Finalement, il existe des modes
de vie valorisant l’espace privé,
l’anonymat (classique), et des
formes beaucoup plus convi-
viales, participatives (contempo-
rain).

Les agglomérations sont
les mieux positionnées
De la classification de différents
sites en fonction de leur attracti-
vité pour les publics cibles dé-
coule que les agglomérations ont
le potentiel de séduire tous les
groupes. En revanche, les quar-
tiers du centre-ville ne peuvent
guère attirer les classiques, tandis
que les villages à la campagne
souffrent de leur accessibilité en
transports publics déficiente. Des
quartiers auparavant les moins
prisés peuvent progressivement
faire partie des endroits les plus
appréciés, un processus appelé
gentrification.
La conclusion en est que les
concepteurs de projets immobi-
liers devraient radicalement

changer d’approche. Au vu de
l’importance croissante des cri-
tères qualitatifs et de l’évolution
du marché, ce ne sont plus les mé-
nages qui cherchent leur appar-
tement, mais plutôt les apparte-
ments qui doivent être conçus de
manière à séduire un certain type
de ménages. Les politiques peu-
vent aussi agir pour attirer de
nouveaux publics cibles, par
exemple viser les contemporains
en améliorant l’accessibilité en
transports publics.
En ce qui concerne les estima-
tions immobilières à long terme,
cela signifie notamment que le
chemin vers les prévisions, autre-
ment dit les scénarios adoptés,
sont plus intéressants que le ré-
sultat lui-même, a suggéré le pro-
fesseur Philippe Thalmann. En
adhérant à l’idée d’un retour à la
moyenne (mean reversion), la va-
leur future est connue, tout en ne
sachant pas quand elle sera at-
teinte. Intégrer l’incertitude dans
l’analyse pourrait répondre à ce
problème.n

Estimer l’immobilier à long terme est qualitatif
VALORISATION. L’évolution démographique et celle des préférences des ménages sont essentielles pour la valeur future d’un bien. Le résultat en lui-même n’est guère significatif.
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co-organisé une journée riche en réflexions sur l’immobilier.

Les changements d’expert sont exigés ou
du moins très répandus dans bien de do-
maines. Pour les fonds immobiliers, il
n’existe pourtant aucune obligation de le
faire à un rythme régulier, comme l’a sou-
ligné le directeur de Solvalor Fund Mana-
gement Julian Reymond. Quant à l’ex-
perte Isabelle Neyme, directrice
Evaluation et Conseil chez CBRE Swit-
zerland, elle a précisé que la recomman-
dation MRICS est de le changer tous les
sept ans. Ce serait aux experts de proposer
une rotation - ce qui n’est pas vraiment le
cas en pratique. En Allemagne et en
France, des changements réguliers sont
pourtant exigés.
L’une des approches pouvant justifier la
sollicitation d’autres experts n’a qu’une
portée limitée. La Finma exige certes des

véhicules de placement de nommer au
moins deux experts. Cela ne veut toutefois
pas dire que ces deux spécialistes évaluent
chacun tous les objets du parc immobilier,
afin de remettre en question les estimations
établies, ainsi que leurs hypothèses. Il s’agit
simplement d’assurer que les capacités
soient suffisantes pour établir les estima-
tions de valeur, notamment en visitant
chaque immeuble tous les trois ans. Quel
que soit le résultat de l’estimation, c’est le
gestionnaire qui en est responsable, no-
tamment en avertissant les investisseurs
et la banque dépositaire en cas d’impact
important sur la VNI.
Ce cas peut effectivement se produire, avec
des écarts pouvant atteindre plus de 20%!
Cependant, l’expérience d’Isabelle Neyme
est que les différences peuvent certes être

importantes sur certains objets, mais que
celles-ci se neutralisent plus ou moins au
niveau du portefeuille tout entier. Il n’en
reste pas moins que ces écarts conduisent
souvent à des négociations entre le gestion-
naire et l’expert. Dans quelques rares cas,
cela débouche même sur des échanges en-
tre l’ancien et le nouvel expert, pour mieux
connaître les paramètres ayant conduit à
ces résultats différents. «Nous savons tous
qu’une évaluation n’est pas mathéma-
tique», a souligné Isabelle Neyme. Une ex-
pertise ancrée dans le marché local peut gé-
nérer d’autres résultats que celle plus basée
sur la totalité du portefeuille, avec une ana-
lyse du marché suisse.
Les différences peuvent résulter du fait
que deux approches coexistent actuelle-
ment. Les experts se basant sur le porte-

feuille évaluent de manière plus conser-
vatrice que ceux tenant compte du marché
immobilier, a constaté Julian Reymond.
Ce point est d’autant plus problématique
que la Finma demande un calibrage au
marché. Cette exigence peut rendre plus
difficile ce qui est le but du gestionnaire
de fonds: mettre en évidence sa capacité
de créer de la valeur «effective, non pas fic-
tive» par la gestion du parc immobilier.
L’application de critères unifiés pourrait
contribuer à résoudre le problème. Ceux-
ci atténueraient peut-être aussi un conflit
d’intérêt propre à la Suisse: ce sont les ges-
tionnaires de fonds eux-mêmes qui nom-
ment leurs experts. Une implication plus
forte des réviseurs, notamment lorsqu’il y
a des différences importantes entre les es-
timations, serait une autre piste. – (CA)

Changer d’expert peut avoir des conséquences importantes pour un fonds

La réforme des prestations com-
plémentaires (PC) divise profon-
dément le Parlement. Pas ques-
tion pour le Conseil des Etats de
tailler trop dans les coûts sur le
dos des bénéficiaires. Les séna-
teurs ont maintenu hier tacite-
ment presque toutes les diver-
gences avec le National.
Ils n’ont presque pas eu besoin de
voter, les propositions de leur
commission préparatoire n’étant
guère contestées. Un point im-
portant a néanmoins pu être réglé
dans ce projet qui doit enrayer la
hausse des coûts en optimisant le
système des PC et éliminant les
effets pervers.
Les retraités et les salariés souhai-
tant se lancer en indépendants
pourront continuer de retirer leur
2e pilier sous forme de capital (lire
en page 8). Les sénateurs rejettent
en revanche la sanction voulue
par le National. Pas question de
réduire les prestations complé-
mentaires de 10% en cas d’utili-
sation, même partielle, du capital
retiré.
La fortune ne devrait pas non

plus barrer d’office la route aux
prestations complémentaires. Le
Conseil des Etats ne veut pas du
seuil de 100.000 francs introduit
par le National couplé à un prêt
garanti afin d’éviter d’obliger des
bénéficiaires de PC à vendre leur
logement.

Aide au logement
Pour l’aide au logement, le
Conseil des Etats ne veut pas re-
venir sur les montants revalorisés
qu’il avait votés en 2017. Une
personne seule devrait recevoir
entre 14.520 et 16.440 francs, se-
lon sa région. Dans un ménage à
plusieurs, un supplément de
3000 francs serait prévu pour le
deuxième individu, de 1800 à
2160 francs pour le troisième et
de 1560 à 1920 francs pour le
quatrième.
Le National souhaite que seules
les personnes vivant en ville
voient l’aide revalorisée, mais seu-
lement à hauteur de 14.400
francs. Les autres devraient se
contenter des 13.200 francs ac-
tuels, un montant inchangé de-

puis 2001. Un complément de
maximum 2500 francs par per-
sonne s’y ajouterait.
Les sénateurs acceptent juste que
les cantons puissent demander à
la Confédération de modifier de
10% les montants maximaux.
Mais une baisse serait exclue si
l’aide ne couvre pas les frais de
loyer d’au moins 90% des béné-
ficiaires de PC, ont-ils précisé afin
que le soutien ne puisse pas tom-
ber sous le niveau actuel. 
En matière de primes maladie, les
sénateurs ont changé d’avis.
L’aide dépendrait de la prime
moyenne et ne pourrait excéder
la prime effective. Le National a
préféré charger les cantons de
fixer le montant déterminant de
la prime.

Epargner les familles
Les familles avec enfants ne de-
vraient pas être moins bien loties
qu’actuellement. Le Conseil des
Etats a refusé la baisse des mon-
tants prévus pour couvrir les be-
soins vitaux des enfants de moins
de 11 ans et la diminution globale

des suppléments. Cette mesure
irait à l’encontre des efforts dé-
ployés pour réduire la pauvreté.
Pas question non plus de refuser
l’accès aux PC aux personnes
n’ayant pas auparavant cotisé
pendant au moins dix ans à
l’AVS.
Le Conseil des Etats retoque aussi
l’idée d’obliger les cantons à sou-
tenir financièrement le logement
protégé par de nouveaux supplé-
ments. La Chambre du peuple
avait prévu ce soutien pour es-
sayer de retarder l’entrée en
home qui coûte beaucoup plus
cher. Les cantons devraient payer
et ils ont déjà la possibilité d’en-
courager les logements protégés,
ont estimé les sénateurs.
Avec la copie du Conseil des
Etats, la réforme des PC permet-
trait d’économiser 378 millions
de francs. C’est plus que les 300
millions proposés par le Conseil
fédéral, mais nettement moins
que les 661 millions voulus par
le National, selon la dernière es-
timation de l’Office fédéral des
assurances sociales. – (ats)

La réforme divise le Parlement
PRESTATIONS COMPLÉMENTAIRES. Le Conseil des Etats a maintenu presque toutes les divergences avec le National.

ANALYSES GÉNÉTIQUES: nouvelle loi adoptée
Le Conseil des Etats a suivi hier en tout point le National et a adopté
sans opposition la nouvelle loi sur les analyses génétiques. Le domaine
d’application de la loi est élargi afin de prévenir les analyses génétiques
abusives. Les futurs parents devront patienter douze semaines avant
de savoir s’ils attendent une fille ou un garçon, notamment pour éviter
tout avortement dû au sexe. Les tests prénataux, pour diagnostiquer
d’éventuels bébés sauveurs, pourront être réalisés avant la douzième
semaine. Pas question toutefois de mener des tests prénataux en dehors
du domaine médical ou en ligne. Les analyses devraient se limiter à
l’identification de caractéristiques pouvant nuire à la santé de l’enfant
à naître.Et, comme le Conseil national, les Etats ne veut pas, notam-
ment, autoriser les assureurs vie à accéder aux résultats d’analyses gé-
nétiques réalisées préalablement. Cette disposition concerne les assu-
rances vie et les assurances invalidité facultatives. – (ats)

DIRECTIVE SUR LES ARMES: le National revoit
à la baisse la révision de la loi 
La reprise allégée de la directive européenne sur les armes doit se
limiter au minimum. Quitte à prendre quelques libertés. Forte de cette
opinion, la majorité de droite du National a revu mercredi à la baisse
la copie remise par le Conseil fédéral. Les députés ont décidé de ne
pas restreindre l’acquisition et la possession de chargeurs de grande
capacité et ont par ailleurs refusé d’obliger les titulaires d’une patente
de commerce d’armes à tenir un inventaire comptable des chargeurs
de grande capacité.Ils ont tenu à ce que, pour les armes à feu assemblées,
le marquage d’un élément essentiel suffise. – (ats)

TAUX D’INTÉRÊT NÉGATIFS: les retraites devraient
ne pas être épargnées
Le Conseil des Etats a rejeté hier une initiative cantonale de Saint-
Gall demandant que la Banque nationale suisse n’applique pas les
taux d’intérêt négatifs sur les avoirs de l’AVS ainsi que ceux des 2e et
3e piliers. Estimant, à l’instar de leur commission, que la politique mo-
nétaire relève de la compétence de la BNS, les sénateurs ne souhaitent
pas intervenir dans ce domaine. – (ats)
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