L'immobilier dans votre portefeuille
Les pieges
de 'evaluation

La norme comptable Swiss GAAP RPC 26 exige des caisses de pensions

suisses d'inscrire leurs placements immobiliers au bilan selon la «true

and fair view» de la valeur de marché. Ces valeurs peuvent fluctuer énor-

meément, aussi bien pour les placements immobiliers directs que pour

les engagements indirects.

Depuis 2005, les caisses de pensions
n'ont plus le droit de comptabiliser leur
portefeuille d'immobilier direct au prix
d’acquisition, avec des provisions pour
I'entretien et les rénovations, ou a la valeur
du patrimoine taxable. De nouvelles mé-
thodes d'évaluation ont été introduites,
par exemple la méthode de la valeur pro-
ductive (basée sur le rendement capita-
lisé) ou celle des cash-flows escomptés
(méthode du DCF). Les placements immo-
biliers indirects cotés tels que les actions
ou les fonds immobiliers nationaux ou in-
ternationaux, les REITs!, ainsi que les cer-
tificats et les dérivés immobiliers sont
évalués aux valeurs actuelles des cours.

Des sensitivités divergentes
Les placements immobiliers, surtout
les indirects cotés, subissent de fréquen-

! Un Real Estate Investment Trust (REIT, en
francais: société immobiliére par actions
avec parts notées en bourse) est une so-
ciété de capitaux dont I'activité principale
consiste a détenir et/ou a gérer des immeu-
bles. Une société de financement de I'immo-
bilier peut aussi étre une REIT. Ces entrepri-
ses redistribuent le gros de leurs bénéfices
sous forme de dividendes. Au niveau de la
société, ces redistributions sont exonérées
d'impots, les détenteurs de parts paient un
imp6t sur leurs dividendes en fonction de
leur taux d'imposition. Les critéres exacts
auxquels doit répondre une telle société va-
rient de pays de pays. Les premiéres REITs
ont vu le jour en 1960 aux Etats-Unis: les
Pays-Bas, I'Australie, le Canada et le Japon
ont été les suivants a les autoriser.

tes fluctuations de la valeur du fait de leur
corrélation assez étroite avec les marchés
des capitaux internationaux, avec les liqui-
dités de la bourse au quotidien et de leur
plus forte sensitivité aux changements
des données économiques fondamenta-
les. A I'neure de la crise que les marchés
financiers traversent actuellement, ces
placements souffrent plus que jamais des
effets de corrélation avec les événements
boursiers et ils ont déja di digérer des
réappréciations en partie massives.

Des placements immobiliers directs,
on a tendance a penser qu'ils sont assez
peu sujets aux fluctuations de valeurs. Une
hypothése qui s'avere trompeuse a la fois
dans une perspective historique et dans
les conditions actuelles du marché. Nous
prendrons pour preuve historique repré-
sentative la crise de I'immobilier suisse du
début des années 90, d'autant que cette
crise présente des paralléles structurels
indéniables avec l'actuelle crise des sub-
primes aux Etats-Unis.

Cing a dix ans de spéculation effrénée
sur les prix, attisée par le financement ex-
cessif au moyen d’hypotheques calculées
sur la base des prix d’achat et non des prix
d’évaluation internes des banques, avec
en sus des systemes de faux incitatifs mis
en place par divers acteurs du marché,
ont fait chavirer le marché de I'immobilier
suisse au début des années 90; des cor-
rections massives sont intervenues, divi-
sant carrément la valeur par deux dans
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certains cas, tandis que les banques ont
pu mettre une croix sur plus de 40 mias
de francs. Dans la phase avant le crash,
aussi bien les loyers que les prix de tran-
saction des immeubles de rapport étaient
montés en fleche, déclenchant ainsi une
spirale inflationniste qui a culminé a 5.9%
en 1991. L'année d'apres, en 1992, le mar-
ché a ployé et il lui a fallu jusqu’en 2000
pour retrouver un équilibre sain. Parmi les
moyens mis en ceuvre par les politiques
pour réguler le marché figurait notamment
I'impdt sur le gain foncier dépendant de la
durée de détention, tandis que les ban-
ques suisses ont adopté une politique de
financement plus restrictive. C'est a ces
mesures que le marché de l'immobilier
doit sa stabilité actuelle et 'absence quasi-
totale d'exagérations en dépit de la crise
financiere.

> Les actifs immobiliers directs
peuvent aussi subir de fortes
fluctuations

> La vraie valeur de marché d’un
immeuble n'apparait qu'au mo-
ment d'un changement de mains

Une volatilité grandissante pour
les placements immobiliers directs

Bien que le marché immobilier suisse
se trouve en équilibre depuis I'an 2000,
les placements immobiliers directs ont
subi et subiront des fluctuations de valeur
grandissantes. Ces fluctuations peuvent
étre exacerbées par I'application des nou-
velles directives d'évaluation selon la
norme Swiss GAAP RPC 26, ce qui va no-
tamment intéresser les caisses de pen-
sions.

Des fluctuations de valeurs peuvent
par exemple se produire en cas de correc-
tions de I'évaluation a court et a moyen
terme du produit des loyers sous-jacents
ou des collts de gestion, de remise en état
et de rénovation. Ces corrections, imputa-
bles entre autres a des variations du taux
d'inflation comme celle qui le fait actuelle-
ment caracoler autour de 2.5 a 3.0%, peu-
vent lourdement grever les rendements et
colts futurs. Un autre facteur d'influence
est celui des taux d'escompte adaptés au

11-08

61

Schweizer Personalvorsorge - Prévoyance Professionnelle Suisse



11-08

62

ACCENT

risque qui se composent normalement
d’un taux de base correspondant a celui
des obligations de la Confédération sur dix
ans, plus les suppléments de risques pour
le marché immobilier et I'objet, ainsi qu'un
supplément d'illiquidité. Des corrections
infimes de ces parametres dans un sens
ou dans l'autre se traduisent déja par des
fluctuations de valeur des actifs immobi-
liers. Souvent, des corrections deviennent
nécessaires parce que les conditions
changent sur les marchés financiers ou
sur les marchés locaux de la location. Les
frais de rénovation peuvent aussi déclen-
cher un besoin de corrections. Ce point
concerne tout particulierement les cais-
ses de pensions qui ont tendance a garder
dans leur portefeuille des immeubles d’un
certain age avec un besoin accumulé de
travaux d’entretien.

Cependant, les fluctuations de valeur
susmentionnées ne sont que d’une impor-
tance marginale dans la pratique actuelle
en raison de la grande constance affichée
par les experts de I'évaluation souvent
mandatés pour de longues années qui re-
prennent simplement les valeurs des an-
nées précédentes. Ce phénomene que la
science qualifie de «behavioural real es-
tate» peut engendrer des effets de lissage
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systémiques. Le comportement de place-
ment des institutions de prévoyance suis-
ses renforce encore cet effet, car elles
privilégient souvent I'approche «buy and
hold» et ne vendent leurs objets qu'aprés
les avoir longtemps possédés, phases du-
rant lesquelles les valeurs de marché des-
dits objets ne sont pas testées dans un
environnement de marché réel. Cette rou-
tine des institutions de prévoyance et de
leurs experts de I'évaluation a pour consé-
quence que les corrections de valeur né-
cessaires, si corrections il'y a, ne se font
que tres lentement et par petits pas, ce
qui n'est pas sans risques méme si les
actifs immobiliers directs demeurent long-
temps dans un portefeuille global.
Lindice CAFP (2) qui est basé sur les
évaluations illustre parfaitement ce qui
précede. Alors que le SMI et les indices
des prix des transactions du IAZl ont subi
de fortes fluctuations durant la période
sous observation, l'indice CAFP est resté
pratiquement constant. Les risques du
marché réel ont donc été lissés, ce qui
n'est pas vraiment dans I'esprit de la «true
and fair view». D'un autre coté, il peut étre
bon pour une caisse de pensions de ne
pas constamment exposer ses actifs im-
mobiliers directs ou ses participations in-

Dans I'environnement actuel du marché,
les défis se multiplient pour les caisses
de pensions au niveau de la gestion im-
mobiliere. Dans le prochain numéro de
notre revue, 'auteur examinera la pro-
blématique de la diversification et plus
particulierement, de la répartition géo-
graphique.

directes dans une fondation de placements
immobiliers aux exagérations en partie ir-
rationnelles du marché, avec les correc-
tions de la valeur que cela suppose.

Sitoutefois il devait étre nécessaire de
vendre a court terme ou de faire un apport
en nature (asset share deal) dans une fon-
dation de placement, il se pourrait, selon
le cycle du marché dans lequel on se
trouve, que les expertises d'évaluation et
les offres des investisseurs présentent de
fortes divergences dans un sens ou dans
I'autre. C'est a ce moment-la au plus tard
que de nombreux acteurs du marché dé-
couvriront la différence entre la valeur es-
timée (fair value) et la valeur effective telle
que reflétée dans I'offre d’'un acheteur (va-
leur d'investissement). W

Lars Fillmann



Immobilienanlagen im Portfolio

Die Tucken
der Bewertung

Swiss GAP FER 26 verlangt von Schweizer Pensionskassen, die Immo-

bilienanlagen gemass «true und fair view» nach Marktwerten zu bilan-

zieren. Diese Werte konnen bei direkten und indirekten Immobilienan-

lagen stark schwanken.

Pensionskassen diirfen seit 2005 direkt
gehaltene Immobilienbestande nicht mehr
zu Anschaffungskosten mit Riickstellung
fir Unterhalt und Renovationen oder zu
Substanzwerten bilanzieren. Sie sind mit
neuen Methoden zu bewerten wie bei-
spielsweise mittels kapitalisierter Ertrage
(Ertragswertmethode) oder abdiskontier-
ter Cashflows (DCF-Methode). Indirekte
kotierte Immobilienanlagen, wie nationale
und internationale Immobilienaktien und
fonds, REITs! sowie Immobilienzertifikate
und -derivate, werden zu den aktuellen
Kurswerten bewertet.

Unterschiedliche Sensitivitaten

Vor allem indirekte kotierte Immobilien-
anlagen sind haufig starken Wertschwan-
kungen ausgesetzt, was auf die erhohten
Korrelationen mit den internationalen Kapi-
talmarkten, die borsentagliche Liquiditat

! Ein Real Estate Investment Trust (REIT,
deutsch: Immobilien-Aktiengesellschaften mit
borsennotierten Anteilen) ist eine Kapital-
gesellschaft, deren Hauptgeschaftsfeld darin
besteht, Immobilien zu besitzen und/oder
zu verwalten. Auch Gesellschaften, die Im-
mobilien finanzieren, konnen ein REIT sein.
Die Unternehmen schiitten einen Grossteil
ihres Gewinns als Dividende aus. Auf Ebene
der Gesellschaft sind die Ausschittungen
steuerfrei, die Anteilseigner versteuern ihre
Dividende nach ihrem Steuersatz. Die ge-
nauen Kriterien, die eine Gesellschaft erfiillen
muss, sind von Land zu Land unterschied-
lich. REITs wurden erstmals 1960 in den USA
und im Anschluss daran unter anderem in
den Niederlanden, Australien, Kanada und
Japan zugelassen.

und die starkere Sensitivitat gegeniiber
Veranderungen bei 6konomischen Funda-
mentaldaten zuriickzufiihren ist. Insbeson-
dere in der aktuellen globalen Finanz- und
Kapitalmarktkrise leiden diese Anlagen
unter Koppelungseffekten mit den jeweili-
gen Borsenentwicklungen und mussten
bereits teilweise massive Wertkorrekturen
hinnehmen.

Fur direkt gehaltene Immobilienbe-
stande besteht die landlaufige Auffassung,
dass diese eher geringen Wertschwankun-
gen ausgesetzt sind. Diese Aussage trifft
allerdings weder auf die historischen noch
auf die heutigen Marktbedingungen zu. Im
historischen Riickblick kann die Schweizer
Immobilienkrise Anfang der 90er-Jahre
beispielhaft herangezogen werden. Die
damalige Krise weist zudem durchaus
strukturelle Parallelen zur aktuellen Sub-
prime-Krise in den USA auf.

Nach fiinf bis zehn Jahren Ubertriebe-
ner Preisspekulationen, getrieben durch
iberhohte Hypothekenfinanzierungen -
auf Basis von Kaufpreisen und
nicht bankeninternen Bewer-
tungspreisen — in Kombination
mit falschen Anreizsystemen
diverser Marktteilnehmer, kam
es Anfang der 90er-Jahre in
der Schweiz zu einem Immobi-
lien-Crash. Dieser fiihrte zu
massiven Wertkorrekturen von
bis zu 50 Prozent und banken-
seitigen Abschreibern von
tiber 40 Mrd. Franken. In der
Phase vor dem Crash sind so-

Lars Fillmann
UBS, Director,
Real Estate M&A

AKZENT

wohl die Mietpreise (vergleiche Grafik 1)
als auch die Transaktionspreise (verglei-
che Grafik 2) fir Renditeimmobilien stark
liberhohten Steigerungsraten ausgesetzt
gewesen, was 1991 durch eine stetig stei-
gende Inflationsrate von bis 5.9 Prozent
begleitet wurde. Im Folgejahr 1992 brach
der Markt zusammen und erreichte erst
wieder im Jahr 2000 ein gesundes Gleich-
gewicht. Politische Mittel zur Marktregula-

> Auch direkt gehaltene Immobilien
konnen stark im Wert schwanken

> Den wirklichen Marktwert einer
Immobilie kennt man immer erst,
wenn eine Handanderung statt-
findet

tion waren unter anderem die Einfliihrung
der haltedauerbezogenen Grundstiickge-
winnsteuer und einer restriktiveren Finan-
zierungspolitik bei Schweizer Banken.
Diese Massnahmen flihren aktuell dazu,
dass wir trotz der aktuellen internationalen
Bankenkrise einen nach wie vor ausgegli-
chenen Schweizer Immobilienmarkt vor-
finden, an dem sich bis auf wenige Aus-
nahmen keine Ubertreibungen feststellen
lassen.

Zunehmend volatile direkte
Immobilienanlagen

Trotz der seit dem Jahr 2000 ausge-
wogenen Situation am Schweizer Immobi-
lienmarkt sind und werden direkt gehaltene
Immobilienanlagen vermehrten Wert-
schwankungen ausgesetzt sein. Diese
Schwankungen kénnen durch die Anwen-

Autor

11-08

57

Schweizer Personalvorsorge - Prévoyance Professionnelle Suisse



AKZENT

oder den Kosten fiir Bewirtschaftung, In-
standhaltung und Renovationen. Diese
kdnnen sich beispielsweise durch Korrek-

Grafik 1: Nominale Mietpreisentwicklung Schweizer Renditeliegenschaften

1987-2008
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Basiszinssatz von zehnjahrigen Bundes-
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/ \K/\ lienmarkt- und Objektrisiken und einem Il
200 — — quiditatszuschlag zusammensetzen. Be-
reits geringfligige Anpassungen bei den
vorgenannten Parametern konnen starken
Einfluss auf die Immobilienwerte in beide
Richtungen ausiiben. Die Notwendigkeit
fiir Anpassungen resultiert oft aus ver-
anderten Bedingungen an den aktuellen
Kapital- oder Finanzmarkten sowie den
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In der derzeitigen Praxis treten die er-

2888 wahnten Wertschwankungen allerdings

nur wenig dominant zum Vorschein. Der
Grund hierflir liegt in der hohen Bewer-
tungskonsistenz der oft langjahrig beauf-
tragten Schatzungsexperten, die sich hau-
fig an den Vorjahreswerten orientieren.
Dieses Phanomen wird in der Wissenschaft

Grafik 3: KGAST-Immobilien-Index Schweiz

8000
J\,\ unter der Thematik «behavioural real es-
7000 = KGAST-mmodndex // \,‘ ta_lte» subsqmiert und kann u systembe-
6000 = SP| A ) dlngt.e.n Glattungseffekten fiihren. Da§
/,,\A / | spezifische Anlageverhalten der Schwei-
5000 : zer Vorsorgeeinrichtungen begunstigt zu-
dem diesen Effekt, da sie vornehmlich als
4000 /v/ I \\// «Buy and hold»-Investoren agieren und ihre
3000 \ Objekte erst nach langen Haltephasen am
// Ende des Lebenszyklus veraussern und
2000 folglich die Marktwerte der Objekte im re-
1000 MVM/V alen Marktumfeld nicht tiberprifen. Dieses
= Verhalten der Vorsorgeeinrichtungen und
deren Bewertungsexperten fiihrt dazu,

dass notwendige Wertkorrekturen — wenn
iberhaupt - oft nur schrittweise lber einen
langeren Zeitraum erfolgen. Diese Praxis

dung der neuen Bewertungsrichtlinien ge-
mass Swiss GAP FER 26 verstarkt werden,
was insbesondere fiir Pensionskassen von
Relevanz ist.

Die beschriebenen Wertschwankun-
gen resultieren beispielsweise aus kurz-
und mittelfristigen Schatzungskorrekturen
bei den zugrunde liegenden Mietertragen

birgt geringe Risiken, wenn betroffene Di-
rektbestande auch langfristig im Gesamt-
portfolio verbleiben.
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Am Beispiel des bewertungsbasierten
KGAST-Index (vergleiche Grafik 3) lasst
sich dieser Effekt besonders deutlich ab-
lesen. Wahrend der SMI und die Transak-
tionspreisindizes von IAZIim beobachteten
Zeitraum starken Schwankungen ausge-
setzt waren, blieb der KGAST-Index nahezu
konstant. Die realen Marktrisiken werden
folglich geglattet. Dies entspricht zwar
nicht wirklich der «true und fair view», an-
dererseits kann es fiir Pensionskassen
auch von Vorteil sein, dass sie ihre direkt
gehaltenen Bestande oder indirekten An-
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teile an einer Immobilien-AST nicht stetig
den zum Teil irrationalen Marktibertreibun-
gen aussetzen und im Wert korrigieren
mussen.

Sollte allerdings ein kurzfristiger Ver-
kauf oder eine Sacheinlage (asset-share
deal) in eine Anlagestiftung notwendig
sein, konnen je nach aktuellem Marktzyk-
lus starke Unterschiede zwischen den
Bewertungsgutachten und den Investoren-
offerten in beide Richtungen zutage tre-
ten. Spatestens zu diesem Zeitpunkt wird
vielen Marktteiinehmern der Unterschied

Pensionskassen sind im heutigen Markt-
umfeld erhohten Herausforderungen
beziiglich Immobilienmanagement aus-
gesetzt. In der kommenden Ausgabe
analysiert der Autor die Problematik der
Diversifikation und im Speziellen der geo-
grafischen Verteilung.

zwischen dem Schatzwert (fair value) und
einem effektiven Offertpreis aus Sicht ei-
nes Kaufers (investment value) vor Augen
gefiihrt. m



