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Executive Summary

Le cycle du développement immobilier est soumis a de nombreux risques depuis
I’acquisition du terrain jusqu’a la realisation des zones d’habitations désirées. Pour un
promoteur ou un investisseur, il est important d’acquerir, a un moment déterminé et
opportun, leterrain sur lequel seront aménagés les constructions.

En terme économique, la valeur d’un terrain se définit comme la capacité fon-

damentale donnée par sa propriété au propriétaire et plus particulierement comme le
droit sans obligation de dével opper un projet immobilier. Ceci correspond aladéfinition
d’une option call. Il est donc important d’avoir des outils d’évaluation performants ai-
dant les propriétaires fonciers et investisseurs dans leurs négociations du bien immobi-
lier.
Les divers entretiens avec des professionnels actifs sur I’ensemble de la chaine de va
leur immobiliére ont permis de constater qu’actuellement les méthodes d’évaluation des
terrains ainsi que le moment opportun pour la transaction sont souvent basés sur
I’expérience du métier. Peu d’intervenants travaillent régulierement avec les techniques
d’actualisation des flux financiers (DCF) et aucun n’utilise les techniques financieres
d’options réelles. Ceci est d0 & deux facteurs principaux. Premiérement, les options réel-
les sont percues comme complexes. Deuxiemement, les personnes qualifiées dans ces
techniques financiéres ne dirigent que rarement leur carriere dans le domaine immobi-
lier mais préferent offrir leur savoir-faire au secteur financier. Nous tenterons de dé-
montrer par ce travail que deux méthodes d’options réelles sont particuliérement adap-
tées a I’évaluation de terrains sis en zone a batir ou en phase d’étre classés. La premiere
est celle des arbres binomiaux et la seconde la formule de Samuelson-McKean. Les
deux méthodes peuvent étre facilement modéliseées sur des tableurs conventionnels, tel
Excdl.

Les résultats comparatifs entre les deux méthodes pour |’évaluation de zones a batir
dans le canton de Vaud sont trés similaires pour des volatilités des prix de I’actif sous-
jacent - le bien immobilier construit - variant de 10% a 25%. Ceci démontre que ces
méthodes ont une réelle application pratique favorisant une négociation transparente
entre vendeur et investisseur. Le monde scientifique doit démystifier ces méthodes et les
rendre accessibles aux praticiens. Il est vrai que lalecture des contributions scientifiques
sur les options réelles pour I’estimation des terrains découragerait rapidement une per-
sonne n’ayant aucune connaissance avancée en mathématiques. Ce travail traite d’une

maniére simple de [I’application de ces techniques au canton de Vaud.



1 Introduction

Figure 1 : D'un terrain agricole a une parcelle développée et construite, Glattpark Opfikon, Prof. Dr. Alain
Thierstein,Professur fir Raumentwicklung, TU Miinchen, cours du CUREM lors du Master of Advanced
Studiesin Real Estate, 2011/2012

D’importants débats ont lieu actuellement, a I’échelon fédéral avec larévision de
la loi sur I’aménagement du territoire (LAT), mais également au niveau cantonal, afin
de trouver des solutions idoines pour la mise en ceuvre de mesures d’aménagement du
territoire. Selon I’art 1 de la LAT?, la Confédération, les cantons et les communes veil-
lent a assurer une utilisation mesurée du sol. Ils coordonnent leurs activités qui ont des
effets sur I’organisation du territoire et ils s’emploient a réaliser une occupation du terri-
toire propre a garantir un développement harmonieux de I’ensemble du pays. Dans
I’accomplissement de leurs taches, ils tiennent compte des données naturelles, des be-
soins de la population ainsi que de I’économie. Le développement d’un projet immobi-
lier est donc soumis aux réglementations fédérales, cantonales et communales. De nom-
breux risgues peuvent intervenir tout au long du cycle de développement d’un projet.

En Suisse, il existe une LAT, 26 LATC? et plus de 2700 réglementation de poli-
ce des constructions communales®. Les instruments de planification sont les plans secto-
riels au niveau fédéral, les plans directeurs au niveau cantonal et communal, ainsi que
les plans d’affectation au niveau communal“.

! Bovay, B. (2010), Bianchi, M. (1990)

2 Dans la suite du texte, LATC se référe uniquement & Loi sur I’aménagement du territoire et les construc-
tions du canton de Vaud.

3 f. Figure 2

4 cf. Figure 3
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Figure 2 : Responsabilités pour les mesures d'aménagement du territoire entre Confédération, cantons et
communes, Dr. Christian Salewski, Institut fur Stédtebau, ETH Zdrich, cours du CUREM lors du Master
of Advanced Studiesin Real Estate, 2011/2012

Le canton de Vaud offre des possibilités intéressantes de dével oppement immo-
bilier afin de désengorger I’arc Iémanique’. Dans le souci de respecter la spécificité du
canton de Vaud, ce travall se concentrera principalement sur celui-ci, hormis quelques

références a d’autres cantons.
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Figure 3 : Lesinstruments de planification les plus importants, Dozent Dr. Christian Salewski, Institut fur
Stadtebau, ETH Zlrich, cours du CUREM lors du Master of Advanced Studiesin Real Estate, 2011/2012

1.1 Question centraledelathese
La valeur nominale d’un terrain sis en zone agricole augmente substantiellement®

dés le moment ol il aété construit et qu’il est classé en zone & batir’.

land value profit on land value land value
——

land 2

value

Figure 4 : Added-value in real estate economics, Prof. Andreas Loepfe, cours du CUREM lors du Master
of Advanced Studiesin Real Estate, 2011/2012

> BCV (2007)

® cf. Figure 4

" Dans la littérature, il y souvent une confusion entre les termes classement, déclassement, zonage et dé-
zonage. Selon I’auteur et/ou le canton, ces termes peuvent avoir la méme ou une signification opposées.
Dans le cadre de cette thése, un classement signifie la Iégalisation en zone a batir d’un terrain non-
constructible selon laLAT 15



Un propriétaire de terrain non constructible (agricole ou autre) en phase de clas-
sement a la possibilité de promettre son terrain a la vente en accordant un droit
d’emption ou préemption, mais il peut également attendre que celui-ci devienne cons-
tructible pour le vendre.

Le propriétaire peut également participer a I’augmentation de la valeur de son
terrain tout au long du processus de développement soit en tant que co-investisseur ou
en dirigeant I’ensemble du processus de développement. Dans ce cas, la valeur du ter-
rain correspondra aux fonds propres et il recherchera alors des ressources financieres

extérieures pour laréalisation de son projet.

Marketing und Yermietung
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realisierung/
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Figure 5 : Processus de développement de projet, les étapes de création de valeur, Dr. Job von Nell, Fl-
NAP, cours du CUREM lors du Master of Advanced Studiesin Real Estate, 2011/2012

Lafigure 5 indique sur I’axe de I’ordonnée les étapes de valeur ajoutée dans le
cycle immobilier et partant les possibilités de réalisation ou de sortie d’un propriétaire,
le corollaire étant I’entrée d’un investisseur. Un accent significatif sera porté sur les
mesures d’amenagement, lesguelles ont un impact extrémement important dans les pha-
ses initiales du projet (Projektinitierung), dans la conception du projet (Projektkonzep-
tion) et dans la concrétisation du projet (Projektkonkretisieurung). Durant ces trois pha-
ses, I’acquisition et la réservation fonciere, le concept d’utilisation du sol, la l1égalisation
du sol et I’obtention des autorisations de construire sont les é éments centraux de la gé-
nération de valeur du projet.

L’axe principal consiste a développer des modéles et méthodologies permettant
de calculer la rentabilité maximale d’un terrain destiné a la construction. Pour cela, il
faut prendre en considération les risgues tout au long du cycle de dével oppement immo-
bilier, en insistant particuliérement sur les risques liés aux mesures d’aménagement et a

I’obtention des droits de construire.



En effet, en regle générale, la valeur nominale du terrain évoluera positivement
tout au long du cycle de développement. Il est moins évident de comprendre I’évolution
du prix du terrain gjusté au risque et au temps nécessaire pour atteindre cette valeur

maximale.

1.2 Objectifset résultats espérésdelathese

L’ étude donnera un outil aux propriétaires fonciers afin qu’ils puissent décider
d’une maniére optimale jusqu’a quel stade de développement d’un projet ils doivent
rester propriétaires de leurs immeubles fonciers afin de maximiser la rentabilité gjustée

au risque.

Optimisation de projet: tout se joue en amont

Tealinlic:| —
d'influence, -
Risque Sy /

} | )\, Bvamd-Prajet 3\, Prajet Dafiritif :,\ Censbructizn /

Figure 6 : Optimisation de projet immobilier, adapté au modéle de Francois Dieu, Créateurs Immobiliers

Pour la plus grande partie des auteurs consultés, le potentiel d’influence et les
colts engageés durant le cycle de développement sont confirmes, ainsi que le montre la
figure 6, mais les risques sont trés rarement mentionnés. Le risque est un éément clé
pour quantifier la rentabilité ou la valeur gjoutée du cycle de développement. Il est ra-

meneé a une unité de risque équivaente.

1.3 Méthodologie et basethéorique

En terme économique, la valeur d’un terrain se définit comme la capacité fonda-
mentale donnée par sa propriété au propriétaire et plus particuliérement comme le droit
sans obligation de développer un projet immobilier®. Ceci correspond & la définition
d’une option call.

Sur la base d’entretiens avec des professionnels, mais également de recherches
théoriques, des techniques financiéres d’options réelles seront appliquées pour calculer
le prix du terrain dégageant la meilleure rentabilité a risque équivaent. Ces outils aide-
ront le propriétaire foncier dans son processus de décision. A quel moment du cycle de

8 Geltner, D. M. / Miller, N. G. (2007), Moel A. / Tufano, P. (1998), Ooi, J. T. L. (2004), Titman, S.
(1985), Turnbull G. K. (2005), Turnbull, G.K. (2004), Williams, J. T. (1997), Williams, J. T. (1991)



développement du projet immobilier doit-il vendre son (ses) actif(s), ou, a I’inverse, ne
pas les vendre et encaisser les flux financiers durant le cycle de vie du parc immobilier ?
Comme I’étude portera sur des modeles d’estimation de valeur prenant en considération
les risques, il est important de comprendre le « sharp ratio »° ramenant toute décision &

une unité de risque égale.

s=5r Q)

S: Ratio de Sharp
R : Rendement d’un projet immobilier avec risque
r : Rendement d’un actif sans risque. En général une obligation d’Etat avec une notation de AAA

0 : Ecart-type représentant la volatilité de rendement

Si I’on applique la formule 1, il devient évident qu’un projet immobilier A avec
rendement de 16% par année, un rendement sans risgue de 2% et une volatilité de 10%
est un investissement moins performant a celui d’un projet immobilier B avec un ren-
dement de 10%, un rendement sans risque identique, mais une volatilité de 5%. Dans
cette hypothese, le projet A aen effet un Sde 1.4% aors que le projet B aun S de 1.6%.

Il convient de prendre en considération les délais et risques considérables depuis
le moment ou un plan directeur communal (PDcom) est accepté par le conseil commu-
nal et I’autorité cantonale jusqu’au moment ou des terrains potentiellement destinés ala
construction selon le PDcom sont |égalisés en zone a bétir et construits. Il est ainsi pri-
mordial d’analyser les cing variables nécessaires a I’évaluation d’options réelles.

La théorie des options réelles, et plus particulierement la théorie des arbres bi-
nomiaux ainsi que la formule de Samuelson-McKean, sont de prime abord plus adaptés
a ce genre de situation que la théorie des flux actualisés de trésoreries (DCF). Dans un
premier temps, les deux techniques théoriques que sont le DCF et les options réelles
seront analysées. Cette derniére méthode sera subdivisée en deux catégories : les arbres
binomiaux et la formule classique de Samuel son-McKean. Ensuite, I’analyse portera sur
les méthodes les plus adéquates appliquées dans le cadre de ce travail au canton de
Vaud.

® ¢f. Formule 1: Leratio de Sharp mesure I'écart de rentabilité d’un actif par rapport au taux de rendement
d'un actif sans risque, divisé par un indicateur de risque, I’écart type de la rentabilité de cet actif, commu-
nément dénommeé volatilité.



Ce travail comprend six chapitres. Le chapitre 2 décrit le cycle de développe-
ment avec les spécificités vaudoises en matiére d’aménagement du territoire, complété
par les résultats de plus de quinze entretiens réalisés avec des professionnels de la bran-
che. Le chapitre 3 contient une approche théorique des techniques d’évaluations finan-
cieres telles que le DCF et la théorie des options réelles. Le chapitre 4 traite de la ques-
tion centrale de ce travail ; il modélise les options réelles afin d’évaluer les terrains a
batir au moyen de la méthode des arbres binomiaux et de la formule de Samuelson-
McKean. Des analyses statistiques et des calculs de volatilité sont effectués sur les dif-
férentes régions MS du canton de Vaud. Le chapitre 5 renferme quelques ééments de
réflexion stratégique concernant la mise en valeur pour un propriétaire foncier de ses
parcelles a bétir. Le chapitre 6 conclut cette thése par un résumé et une mise en perspec-

tive.



2 Données pratiques et risques tout au long du cycle de développement
immobilier

2.1 Introduction

Comme mentionné en introduction, I’étude se concentre sur le canton de Vaud ;
bien qu’il soit difficile de faire un classement stricte quant a la grandeur des projets de-
vant faire I’objet de la thése, I’analyse se concentre sur des projets de taille importante.
La raison principale est une meilleure homogénéité des risques, particuliérement en ce
qui concerne les mesures d’aménagements, comme I’obtention des droits a batir et du
permis de construire. Le but n’est pas de prouver cette hypothese maisil est raisonnable
de penser que pour des projets importants, concernant des terrains d’une surface supé-
rieure & 10000 m?, les équipes de développement et de pilotage de projets deviennent
plus professionnels et appliquent des méthodes et processus de gestion de projets plus
standardisés, ce qui diminue les risques d’échec surtout dans les phases situées en
amont du projet, telles que I’élaboration de la stratégie du projet, de son idée, de I’avant-
projet et de sa conception™®. Cette hypothése a été soutenue par les professionnels qui

ont participés a I’enquéte décrite dans le chapitre 2.2.

Projektentwicklungsprozess
Strategie Nutzung

I'rojckt Projekt- Projekt- Projekt-
Initllerung Konzeptlon Konkretlslerung  Management

Projektvermarktung

Figure 7 : Le processus de développement de projet: Dr. Job von Nell, FINAP, cours du CUREM lors du
Master of Advanced Studiesin Real Estate, 2011/2012

Afin de travailler sur des données consistantes et des séries statistiques assez
longues, ce travail portera sur des données territoriales de type « régions MS »', com-
me défini par I’office fédéral de la statistique (OFS). Ces typologies spatiales ont pour
but de regrouper des unités géographiques apparentées sur le plan structurel. Elles sont
fondées sur des criteres d’homogénéite et déterminent de ce fait inévitablement des en-
sembles n’ayant pas de lien de continuité territoriale. Les typologies peuvent étre cons-

truites a partir de critéres fort différents ; chague problématique exigerait en soi sa pro-

0 ¢f. Figure 7
1 Région M S signifie régions dites de mobilité spatiale.



pre classification. L’approche typologique est utilisée comme systéme explicatif des
phénomeénes spatiaux. Elle sert également a I’échantillonnage d’enquétes.

Le canton de Vaud™, signalé par un cercle rouge sur la figure 8, compte 10 régions
MS: 84-Lausanne, 85-Morges, 86-Nyon, 87-Vevey, 88-Aigle, 89-Pays d’Enhaut, 90-
Gros-de-Vaud, 91-Yverdon, 92-La Vallée, 93-La Broye. La mgjorité des données statis-
tiques utilisées proviennent de Wilest & Partner, qui dispose des données de prix trimes-
trielles ou annuelles depuis 2005 pour les logements en location, en propriété, ainsi que
les maisons individuelles. Les deux indices de transaction sont disponibles depuis 1985
pour maisons individuelles et logements en propriété. Seuls les quantiles de 50%™ se-

ront retenus pour I’analyse.

ILes 106 régions MS de la Suisse

Etat au & décembre 2000

Figure 8 : Les 106 régions M S de la Suisse, OFS

211 Proj ets de développement immobiliers
Le présent travail porte uniqguement sur le marché de I’habitation, tel que signalé
par un cercle rouge sur lafigure 9, soit la maison individuelle, le logement en location,

en propriété mais également lesterrains a bétir.

2 ¢f. Figure 8

B les guantiles sont des indicateurs de diffusion fournissant une répartition statistique en parts égales. Le
quantile des 50% correspond ala médiane et forme par exemple dans le cas d’une répartition des prix la
frontiére entre les segments cher et avantageux de I’offre. De méme, le quantile des 10% sépare les 10%
les plus avantageux du reste de I’offre, alors que celui des 90% distingue les 10% les plus chers du reste
de I’offre. Les prix de transaction désignent les prix réels auxquels les biens immobiliers s’échangent

sur le marché libre. 1ls sont présentés uniquement pour |es régions ol au moins dix transactions par an
sont enregistrées



Immebilien-Universum Schweiz

Rendite-
liegenschaften

Figure 9 : L univers immobilier suisse avec accent sur I’habitation, basé sur Patrick Schnorf, Wuest &
Partner, cours du CUREM lors du Master of Advanced Studiesin Real Estate, 2011/2012

Le modéle et la méthodologie de cette thése peuvent certainement étre appliqués
aux zones artisanales, industrielles et commerciales. Cependant, comme les volatilités
de ces marchés et leurs caractéristiques sont différentes, I’ensemble des calculs finan-
ciers doit étre effectué de maniere séparée. Faute de temps, ces trois secteurs ne seront

donc pas analysés.

212 Taille

Bien que chague projet soit différent, il apparait, selon les praticiens, possible et
plus facile de répliquer les bonnes pratiques de développement sur des projets d’une
certaine taille.

Un grand nombre d’intervenants prend part au processus de développement d’un
projet immobilier. Comme le montre lafigure 10, plus de vingt intervenants influencent
réguliérement un projet de développement immobilier. Dans ce contexte, la coordina
tion par un promoteur ou développeur professionned peut diminuer les délais ainsi que
les risques dans le processus. Pour I’ensemble de la these, nous partons ainsi du principe
que les projets d’une certaine taille sont gérés d’une maniere optimale afin d’éliminer

les « grandes » mauvai Ses surprises.
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Figure 10: Les acteurs principaux du développement de projets, Dr. Job von Nell, FINAP, cours du
CUREM lors du Master of Advanced Studiesin Real Estate, 2011/2012

Le développement de projets immobiliers est une activité dynamique et interdis-
ciplinaire que Schulte et Bone-Winkel'* décrivent comme : ,,das interdisziplindre Mana-
gement von planungs-und baubezogenen Wertschopfungsprozessen im Lebenszyklus der Immo-
bilie. Dazu gehdren die Bausteine Akquisition, Nutzungskonzeption und Machbarkeitsanalyse,
Baurechtschaffung, Eigen-und Fremdkapital beschaffung, Marketing und Vermietung, Projekt-

management sowie die Verwertung der Immobilie.”

Cette définition met bien en évidence chague étape du développement ajoutant
de lavaeur au bien. En I’espéce, les étapes gjoutant de la valeur au prix du bien immo-
bilier depuis son acquisition sont I’élaboration d’un concept d’utilisation, I’analyse de
marché, les mesures d’aménagement aboutissant a sa légalisation en zone a batir et a
I’octroi des permis de construire, le financement du projet et samise sur le marché.

Si le processus illustré par la figure 11 est effectivement suivi alalettre lors de
I’élaboration d’un projet de développement, son aboutissement aura davantage de chan-
ce de se réaliser. Lorsqu’un projet concernant plusieurs dizaines de milliers de m? de
terrain est mis en ceuvre, on doit aussi partir du principe qu’une étude préliminaire aura
été élaborée de concert avec la grande partie des intervenants, soit la municipalité, le
conseil communal, I'urbaniste, les architectes, les ingénieurs de la mobilité douce, le
service de développement territorial (SDT). Cette concertation initiale limite les risques
d’un avancement chaotique. Un tel projet sera ainsi plus prédictible qu’un projet de

moindre importance, pour lequel certains détails risquent d’étre négligés, mais peuvent

1 Schulte, K.-W. / Bone-Winkel, S. (2002)
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néanmoins avoir des conséquences facheuses sur I’aboutissement du projet, que ce soit
au stade de la Iégalisation et du classement en zone a bétir, a celui de I’obtention du
permis de construire, ou lors de la commercialisation des surfaces habitables. Les dis-
cussions qui ont eu lieu lors de I’enquéte ont porté principalement sur des zones de plus
de 10'000 m* de terrain.

Les étapes d'un développement immobilier

« Orgenisation juridique du * Structuration fonciere « Mise =n place des
projet « Structuration juridique du réglements d'utilisation
« Réservation fonciére projet * Mise =n vente
« Définition du programme + Mise en place du * MMise en location
constructif financement de projet ¢ Consolidation du
* RBusiness plan linancier * Mise en place des conlials linAancemenl
* Plan d'aménagement d'entreprise pour la * Transfert des ouvrages aux
« Attribution des mandats construction uliliszteurs
d'etudes * Construction et gestiondes ¢ Entretien des ouvrages

modifications
+ Réception de 'ouvrage

Elaboration du projet

Démarches d'autor zaticn
de construire

Figure 11 : Les étapes d’un développement immobilier, Créateurs Immobiliers, Francois Dieu

2.1.3 Types
Comme mentionné en introduction, la thése porte sur I’habitation, des le classe-

ment en zone a batir jusqu’a la construction des immeubles.
214 Stades de développement

Du fait que la question centrale de ce travail est I’analyse de la rentabilité maxi-
male du terrain, I’étude examine implicitement, par le biais des options réelles,
I’ensemble du cycle de développement immobilier.

Avant la mise en ceuvre d’un projet immobilier, on retrouve la quadrature du
cercle symbolisée par « I utilisation-localisation-temps-capital »™ décrite dans la figure
12. Dans notre analyse, le PDcom fixe les conditions cadres de I’utilisation ainsi que la
taille approximative du projet, mais surtout sa localisation. L utilisation ainsi que I’idée
du projet sont ensuite affinées lors de I’élaboration du ou des plans partiels d’affectation
(PPA) ou des autres plans d’affectation. Dans tous les cas, un ou des investisseurs sont,
a un moment ou un autre, recherchés ou chercheront a entrer dans le projet afin de pou-
voir concrétiser I’utilisation prévue sous des contraintes de temps bien définies. Selon

les stratégies de I’investisseur, celui-ci acquerra les terrains immédiatement apres le

15 ¢f. Bonne-Winkel, p. 41, suivantes
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classement en zone a batir ou optera pour un droit d’emption ou de préemption selon

des criteres fixés dans I’acte d’acquisition.

Immobilien-

Projekt

Figure 12 : Situation de départ de tout projet immobilier, Dr. Job von Nell selon Bone-Winkel (1994), S.
44, in Anlehnung an Diederichs, cours du CUREM lors du Master of Advanced Studies in Real Estate,
2011/2012

Selon les dispositions de Iarticle 63 de la LDFR™, I’acquisition d’une entreprise
ou d’un immeuble agricole est refusée lorsque a) I’acquéreur n’est pas exploitant a titre
personnel, b) le prix convenu est surfait, ou ) I’immeuble a acquérir est situé en dehors
du rayon d’exploitation de I’entreprise de I’acquéreur, usuellement hors de la localité.

Le motif ressortant de la lettre b) ci-dessus signifie qu’une parcelle agricole ne
sera pas vendue a un investisseur avant qu’un PPA ne classe cette parcelle. En effet,
aucun propriétaire foncier ne vendra sa parcelle au prix du terrain agricole™’, sachant
gue celle-ci est en phase de classement en zone a bétir. La solution consiste, entre un
propriétaire d’immeubles agricoles et un investisseur potentiel, & signer une promesse
de vente et d’achat (PVA) ou un contrat de vente a terme assortis d’un droit d’emption
ou de préemption®®. Ce droit d’emption ou de préemption peut é&re annoté au registre
foncier, et peut étre exercé a I’entrée en force du PPA, apres I’approbation de ce plan
par I’autorité cantonale compétente, sous forme de décision définitive et exécutoire, non
susceptible de recours.

Pour les calculs relatifs aux options réelles qui seront développeées au chapitre 4

ci-aprés, I’évaluation des risques liés a chague étape de développement est nécessaire ;

16 ¢f. Bandli Christoph, Henny Jean-Michel, pp. 599, ss
e prix du terrain agricole en Suisse se situe entre 3.-- et 8.-- |e métre carré
'8 Emery, C. (2005)
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de méme, les probabilités de passer d’une étape a une autre constituent un élément cru-
cial. Il convient maintenant de spécifier et de définir ces différentes étapes.

Le Pdcom est la pierre angulaire de toute mesure d’aménagement. Le PDcom
détermine les objectifs d’aménagement de la commune. 1l tient compte des options can-
tonales et régionales de développement™. Il faut cependant savoir que le PDcom n’a pas
de force contraignante. Il s’agit d’un plan d’intention servant de référence et
d’instrument de travail pour les autorités communales. Bien que I’absence de PDcom ne
constitue pas en soi un obstacle a I’adoption ou a la modification des plans d’affectation
communaux, il parait peu probable qu’une commune vienne a classer de nouvelles zo-
nes a bétir importantes sans avoir un PDcom fixant les lignes directrices de ces nouvel-
les zones. C’est I’hypothése que nous consideérerons dans le cadre de cette these.

Les plans d’affectation sont en général élaborés sur la base des plans directeurs
et tiennent compte du développement souhaité. Ils fixent les mesures adéquates pour
atteindre les objectifs d’aménagement recherchés®. Dans les plans d’affectation, nous
distinguons dans I’ordre croissant de détails : le plan général d’affectation (PGA), le
plan partiel d’affectation (PPA), et le plan de quartier (PQ). Les trois peuvent indépen-
damment 1égaliser et classer de nouvelles zones & béatir?:. 1l est cependant rare que pour
de grandes zones a bétir, I’on passe directement a un PQ sans passer par un PPA. Pour
de petites parcelles, il est également monnaie courante de recourir a un PPA en lieu et
place du PQ directement. Les délais mentionnés a la figure 13 devraient représenter le
maximum a attendre, mais représentent plutot en régle générale le minimum a compter.
Pour un PPA éaboré, le minimum a compter est de quinze mois depuis sa mise en
consultation préalable aupres du SDT cantonal jusqu’a son adoption et mise en ceuvre, a
la condition qu’il n’y ait pas de recours.

Le permis de construire est I’aboutissement des étapes mentionnées précédem-
ment et donne au propriétaire du terrain, comme son nom I’indique, le droit d’exécuter

les travaux de construction ou de démolition.

Ycf. LATC 35

2 cf. RLATC 114d. 1

?Lof. LATC 44 4. 1litt. a, b, ¢, d

2 f. également la figure synoptique des mesures d’aménagement, SAT maintenant renommé SDT en
Annexe A.1
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Figure 13 : Le déroulement dans le temps d’une procédure d’affectation type PGA ou PPA, SAT ex SDT

2.2 Enquéte

Durant les mois de mai et de juin 2012, 18 professionnels de la branche de
I’immobilier ont été interrogés®. Comme on peut |le remarquer alalecture de laliste des
quinze entreprises interrogées, I’ensemble de la chaine de valeur a été entendu des pro-
priétaires, investisseurs, entreprises genérales, jusqu’aux collectivités publiques, en pas-
sant par |les urbanistes, promoteurs, consultants, chercheurs, régies, et cabinets de droit.

Le but de I’enquéte était d’identifier les risques tout au long du cycle de déve-
loppement de projets immobiliers en accumulant des données quantitatives pouvant
également servir dans le développement du modele d’options réelles, mais surtout la
collecte de données qualitatives afin d’obtenir une meilleure sensibilité du métier de
promoteur® immobilier.

Tous les intervenants sont actifs en Romandie et dans le canton de Vaud ; quel-
ques acteurs agissant au niveau national. Un intervenant, RUAG Real Estate AG, n’est
pas actif dans le segment de I’habitation puisqu’il développe principalement des sites

industriels.

221 Méthodologie
Sur les dix-sept entités contactées, quinze ont répondu positivement. Les entités

et les personnes approcheées étaient soit connues de I’auteur, soit des références, ce qui a

2 ¢f. liste des entreprises et personnes interrogées en annexe A.2
 Dans la suite du texte, les terme promoteur et développeur sont utilisés comme synonyme
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permis un acces simplifié et accéléré. Parmi les dix-huit personnes interrogées, 100%
faisaient partie de la direction générale de I’entreprise, 56% étaient CEO / directeur gé-
néral et 44% administrateurs. 75% avaient plus de 15 ans d’expérience dans

I’immobilier. L’identité des personnes interrogées figure en annexe.

Le questionnaire a été structuré comme sulit :
a) Questions detype «fermées»:
questions alternatives auxquelles |es personnes interrogées pouvaient répondre

par oui ou par non.

Ces questions fermées ont souvent permis d’obtenir des réeponses rapides et précises,
et étaient également importantes afin de faire progresser I’interview selon le question-
naire établi.

b) Question de types « ouvertes » :

guestions factuelles destinés a obtenir des détails (Quand ? Ou ? Comment ?
etc.)

questions a choix multiples, telles que: Pensez-vous gque lavolatilité est de 10%,
20%, 30% ?

Questions de développement avec une possibilité pour I’interlocuteur de déve-
lopper son argumentaire

Questions relais qui permet a I’interlocuteur d’approfondir sa pensée

Le questionnaire a été transmis avec une description du sujet de la thése lors de
la premiére prise de contact par courriel. Les entretiens ont toujours été effectués dans
les locaux des interlocuteurs et bien que planifiés pour une durée d’une heure, ilsont en

général duré 90 minutes.

2.2.2 Questionnaire
Voici, ci-dessous, les questions principal es discutées avec | es personnes interrogees :

1. Quelstypesde projets développez-vous ?
a. Habitation
b. Industriel
c. Commercid
d. Mixte
2. Comment vous définissez-vous dans |a chaine de valeur immobiliere ?
a. Développeur
b. Propriétaire
c. Entrepreneur individuel
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EG (entreprise générale)
ET (entreprise totale)
Architecte
Bureau d’aménagement / planification / urbaniste
Consultant
. Autre
3. Taille desterrains développés durant les 5 dernieres années
a. >20'000 m’ deterrain
I. Nombre de projets et localisations?
b. >10°000 m*<20°000 m?
I. Nombre de projets et localisations?
c. <10°000 m?
i. Nombre de projets et localisations?
4. A gquel stade de développement du cycle immobilier vous engagez-vous ?
a. Pendant la procédure d’élaboration des mesures d’aménagement
i. Plan directeur (cantonal, communal, localisé ou régional)
ii. Plan d’affectation (plan général, plan partiel, plan de quartier)
iii. Pourgquoi ne vous engagez-vous pas avant ? Est-ce un probleme de
risques ?
b. Aprés I’entrée en vigueur des mesures d’aménagement
i. Plan directeur (cantonal, communal, localisé ou régional)
ii. Plan d’affectation (plan général, plan partiel, plan de quartier)
iii. Pourgquoi ne vous engagez-vous pas avant ? Est-ce un probleme de
risques ?
c. Apres I’obtention du permis de construire ?
i. Pourguoi ne vous engagez-vous pas avant ? Est-ce un probleme de
risques ?
5. Quels sont les risgues majeurs dans un projet de développement immobilier im-
portant ?
a. Procédures d’élaboration des mesures d’aménagement
i. Accord municipal
1. Pourquoi ?
2. Quelles sont les risques dans cette phase ?
ii. Accord du conseil général ou communal
1. Pourquoi ?
2. Quelles sont les risques dans cette phase ?
iii. Accord régional / agglomération, si nécessaire
1. Pourquoi ?
2. Quelles sont les risques dans cette phase ?
iv. Accord cantonal, si nécessaire
1. Pourquoi ?
2. Quelles sont les risques dans cette phase ?
v. Autre/s
1. Pourquoi ?
2. Quelles sont les risques dans cette phase ?
b. Procédure de délivrance du permis de construire

T Tae "o
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i. Pourquoi ?
ii. Quelles sont les risques dans cette phase ?
c. Construction
i. Volatilité® des colts
1. 10%, 20%, 30% de différence entre le moment ou vous
planifier votre engagement dans le projet et saréalisa-
tion ?
Ii. Mauvaise coordination entre les intervenants ?
d. Marketing du projet
i. Changement des conditions de marché depuis I’élaboration des
mesures d’aménagement
1. Inflation
2. Changement de la demande
3. Volatilité des prix du projet finis
a. 10%, 20%, 30% de différence entre le moment ou
vous planifiez votre engagement dans le projet et
sarédisation
e. Autresrisgues
i. Discussion delataxe sur laplusvalue
1. Pensez-vous que I’avant projet du parlement pourrait-étre
mis en vigueur ? et si oui, dans quel |aps de temps ?
a Sans
b. 10ans
2. Admettons que 20% de |a plus-value du terrain suite a des
mesures d’aménagement devaient étre reversés par les
propriétaires ala collectivité publique, pensez-vous que
cette mesure augmenterait le prix du terrain a bétir de 0%,
10%, 20% ?
ii. Impdt sur les gainsimmobiliers
iii. Risguesliésalataille du projet
1. Y-at-il plus ou moins de risgues sur des projets impor-
tants (risque ramené au m?)
a Sioui, quelle est cettetaille limite : 207000 m?,
50°000 m?, 100°000 m? ?
b. Quel est lerisque additionnel ? 25%, 50% ?
6. Ensus de I’offre et la demande, quels autres facteurs influencent les prix du ter-
rain abétir ?
a. Lataille des nouvelles zones a bétir et quelle importance : faible,
moyenne, importante ?

% Comme les personnes interrogées n’avaient pas forcément toutes les connaissances pour interpréter le
terme volatilité au sens strictement mathématique, voici la remarque qui était mentionnée dans le ques-
tionnaire : « La volatilité (en finance) est une mesure de I'ampleur des variations du cours d'un actif fi-
nancier. Elle sert de paramétre de quantification du risque de rendement et du prix d'un actif financier.
Lorsgue la volatilité est élevée, I'espérance de gain est plus importante, mais |e risque de perte aussi.
Dans ce questionnaire, le terme volatilité n’est pas a prendre au sens strict de sa définition mathématique
si cela n’est pas possible, mais doit donner une idée du changement de valeur dans le temps ».
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b. Les codts de construction et quelle importance : faible, moyenne, impor-
tante ?
L’inflation et quelle importance : faible, moyenne, importante ?
d. Les perspectives économiques
i. L’immigration et quelle importance : faible, moyenne, importan-
te?
ii. Lesforfaitsfiscaux offerts aux entreprises et quelle importance :
faible, moyenne, importante ?
e. Autre/set quelle/simportance/s : faible, moyenne, importante ?
7. Quand pensez-vous que leterrain a atteint sa plus haute rentabilité / valeur gjus-
tée au risque et actualisée®?
a. Apres I’adoption d’un plan directeur communal mais avant I’adoption
d’un plan d’affectation ?
i. Plus-value par rapport asavaleur estimée minimale® : 10%, 25%,
50%, 75%, 100%, autre ?
ii. Décote par rapport asavaleur estimée potentielle maximale® :
10%, 25%%, 50%, 75%, 100%, autre ?
b. Aprés I’adoption d’un plan d’affectation communal mais avant
I’obtention du permis de construire ?
i. Plus-value par rapport a savaleur estimée minimale: 10%, 25%,
50%, 75%, 100%, autre ?
ii. Décote par rapport a savaleur estimeée potentielle maximale: 10%,
25%%, 50%, 75%, 100%, autre ?
c. Apres I’obtention du permis de construire mais avant la construction ?
i. Plus-value par rapport a savaleur estimée minimale: 10%, 25%,
50%, 75%, 100%, autre ?
ii. Décote par rapport a savaleur estimée potentielle maximale: 10%,
25%, 50%, 75%, 100%, autre ?
d. Apreslaconstruction maisavant la vente, location ?
i. Plus-value par rapport a savaleur estimée minimale: 10%, 25%%,
50%, 75%%, 100%, autre ?
ii. Décote par rapport a savaleur estimeée potentielle maximale: 10%,
25%%, 50%, 75%%, 100%, autre ?
e. Apréslavente ou lalocation

o

% | a remarque (qui fait référence au ratio de Sharp mentionné dans le chapitre 1.3) suivante était indi-
quée dans le questionnaire : « Par valeur ajustée au risque, il est entendu qu’un prix de 800.--/m? avec un
risque de 2 (sans unité dans cet exemple) n’est pas une meilleure option qu’un prix de terrain de 400.--/
m? avec un risque de 1. En effet ramené & un risque égal, le prix est de 400.--/ m? par unité de risque de 1
dans le deux cas. Par valeur actualisée, nous prenons en considération le pouvoir d’achat de I’argent
dans le temps. En effet, 100.— conférent aujourd’hui un pouvoir d’achat plus élevé que 100.-- dans 10
ans. En d’autres termes, 100.-- dans 10 ans ont une «valeur » moins importante que 100.-- au-
jourd’hui ».

# Laclarification suivante était donnée dans le questionnaire: « Par valeur minimale estimée, nous com-
prenons la valeur estimée minimale du terrain durant le cycle complet de développement d’un projet
immobilier mais qui ne doit pas forcément étre au début du cycle du projet ».

% |aclarification suivante a également été donnée dans le questionnaire: « Par valeur estimée potentielle
maximale, nous comprenons la valeur estimée maximale du terrain durant le cycle complet de dévelop-
pement d’un projet immobilier mais qui ne doit pas forcément étre a la fin du cycle du projet ».
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i. Plus-value par rapport a savaleur estimée minimale: 10%, 25%%,
50%, 75%%, 100%, autres?
ii. Décote par rapport a savaleur estimée potentielle maximale: 10%,
25%%, 50%, 75%%, 100%, autres ?
8. Sivous étiez propriétaire de terrain, aviez le capital nécessaire pour développer,
ou pouviez trouver ce capital sans limitation ? Quand vendriez-vous ?

a. Apres I’adoption d’un plan directeur mais avant I’adoption d’un plan
d’affectation. Oui / Non ? Pourquoi ? et comment identifiez-vous e bon
moment ?

b. Aprés I’adoption d’un plan d’affectation mais avant I’obtention du per-
mis de construire. Oui / Non ? Pourguoi ? et comment identifiez-vous le
bon moment ?

c. Apres I’obtention du permis de construire mais avant la construction.
Oui / Non ? Pourquoi ? et comment identifiez-vous le bon moment ?

d. Apreslaconstruction mais avant lavente ou lalocation. Oui / Non ?
Pourquoi ? et comment identifiez-vous le bon moment ?

e. Nevendriez pas et développeriez / construiriez. Oui / Non ? Pourquoi ?

9. Quelle est, selon vous, la volatilité du prix du terrain dans les phases suivantes ?

a. Aprés I’adoption du plan directeur mais avant I’adoption d’un plan
d’affectation ? 10%. 25%. 50%, 75%. 100%

b. Aprés I’adoption d’un plan d’affectation mais avant I’obtention du per-
mis de construire ? 10%. 25%. 50%, 75%. 100%

c. Apres I’obtention du permis de construire mais avant la construction ?
10%. 25%. 50%, 75%. 100%

d. Apreslaconstruction mais avant lavente ou lalocation ? 10%. 25%.
50%, 75%. 100%

e. Durant lecycle devie du projet construit ?10%. 25%. 50%, 75%. 100%

10. Avez-vous dé§a entendu parler de lathéorie des options réelles et/ou d’options
dans les produits financiers tels qu’option sur une action, taux d’intérét, taux de
change, etc.? Oui / Non ?

a Soui

i. Appliquez-vous le calcul d’options reelles dans vos projets immo-
biliers et selon quelle/s formule/s?
1. Laformule de Black-Schole
2. L’application de la théorie des arbres binomiaux
3. Laformule de Samuelson Mac-Kean
ii. Si non, comment calculez-vous le colit d’opportunité® et rentabili-
téd’un projet?
1. Discounted Cash-Flow ?
2. Capitalisation du rendement espéré brut / net ?

# La clarification/définition suivante a également été donnée dans le questionnaire : « Le colit d'opportu-
nité (de I'anglais opportunity cost) ou plus rarement co(t d'option, colt alternatif, colit de substitution ou
co(t de renoncement, désigne la perte des biens auxquels on renonce lorsgqu'on procéde a un choix, au-
trement dit lorsqu'on affecte les ressources disponibles & un usage donné au détriment d'autres choix.
C'est le colt d'une chose estimé en termes d'opportunités non-réalisées, ou encore la valeur de la meil-
leure autre option non-réalisée ».
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3. Expérience?
4. Autres et / ou comment le calculez-vous ?
11. Selon votre expérience, combien de temps, en moyenne, sépare ?
a. L’adoption d’un plan directeur de I’adoption d’un plan d’affectation ? 2
ans, 5 ans, 10 ans, 15 ans, 20 ans, plus ?
b. L’adoption d’un plan d’affectation de I’obtention du permis de construi-
re?1ans, 2ans, 5 ans, 10 ans, 15 ans?
c. Entre I’obtention du permis de construire et la fin de la construction ? 1
ans, 2ans, 5 ans, 10 ans ?
12. Avez-vous d§a vendu au mauvais moment ? Si oui, pourquoi c’était le mauvais
moment ?
13. Avez-vous dgavendu au meilleur moment ? Si oui, pourquoi c’était le meilleur
moment ?
14. Avez-vous d’autres points que vous aimeriez aborder qui selon votre expérience
et connaissance pourraient étre utiles dans le cadre de cette these ?
15. Acceptez-vous que votre nom et / ou celui de I’entreprise figure dans lathese ?

2.2.3 Résultats de I’enquéte

Des dix-huit personnes interrogées parmi les quinze entités concernées, treize sont
majoritairement actives dans le secteur de I’habitation, soit 72%. La moitié des spécia-
listes ont également de I’expérience a part égale dans le secteur commercial, industriel
et mixte.

Il était important de trouver des acteurs majoritairement actifs dans le secteur de
I’habitation afin d’obtenir des informations pertinentes pour cette these ne traitant que
du secteur de I’habitat.

55% des interlocuteurs se considérent comme des dével oppeurs/promoteurs ; 33%
sont propriétaires et (ou) investisseur a un moment ou un autre du cycle de développe-
ment ; 20% agissent également comme entreprise générale (EG) ; une minorité a une
activité autre, que ce soit consultant, avocat, notaire. Il est a noter que la plupart des
entreprises sont actives a plusieurs stades de |a chaine de valeur™ mais jouent également
le réle d’intervenants multiples, que se soit EG, architectes, urbaniste, promoteurs, in-

vestisseurs, etc.

%0 cf. Figure 14
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Chaine de création de valeur et intervenants
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Figure 14 : Chalne de création de valeur et intervenants, Créateurs Immobiliers, Francois Dieu

Comme mentionné au chapitre 2.1.2, cette these a pour but de présenter des esti-
mations portant sur des parcelles d’une certaine taille, au minimum 10'000m* Le déve-
loppement de ces projets devrait étre optimisé par le plus grand professionnalisme des
équipes de projets, mais également grace a leur importance stratégique. Les personnes
interrogées ont développé et (ou) ont pris part a 81 projets durant les 5 dernieres années.
La surface de chague parcelle, prise individuellement, est supérieure & 10000 m?; 47
projets concernent une surface supérieure & 20'000 m?. Les 34 projets restants portent
sur une surface comprise entre 10 000 et 20 000 m?. Il est important de souligner que
ces chiffres ne correspondent pas a I’ensemble des projets dével oppés par lesdites enti-
tés, mais uniquement a ceux pour lesquels les personnes interrogées ont joué un réle,
gue se soit dans leurs entreprises actuelles ou précédentes.

Bien que I’élaboration des PDcom soit de compétence municipale, souvent en
collaboration avec les communes avoisinantes™, 50% des personnes disent étre impli-
quées lors de I’élaboration des PDcom. Elles le sont soit directement comme urbaniste
ou consultant, soit indirectement. Prés de 85% des intervenants confirment s’engager
lors de I’établissement des plans d’affectation, principalement les PPA et PQ. Cela
conduit a démontrer qu’une grande partie de la valeur gjoutée est créee a ce stade de
développement ; en d’autres termes, c’est a ce stade que I’influence est la plus grande a
moindre co(t*. Ceci n’est naturellement pas représentatif de I’ensemble du secteur im-

mobilier mais les personnes interviewées ont été choisies pour leur role important sur le

%cf. LATC374d.1
% cf. Figure 6
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développement et dans cette partie du cycle, il est certain que ce chiffre est trés perti-
nent.

Moins de 10% des intervenants s’engagent uniquement a partir de la mise en ceu-
vre des plans d’affection pour I’obtention des permis de construire. Quant aux risques
percus tout au long du cycle de développement depuis la phase de classement en zone a
bétir jusgu'a la réalisation des constructions, ainsi que durant le cycle de vie desimmeu-
bles construits, 90% des personnes interrogées mentionnent que le risque le plus éevé
se Situe au début du cycle de développement, lors de [I’élaboration des plans
d’affectation. Ce risque se mesure en fonction de la volonté ou, au contraire, de
I’absence de volonté de la commune de développer la zone ou la parcelle en cause. Si
I’on considere que lacommune a la maitrise des plans d’affectation, il apparait illusoire
pour un propriétaire ou investisseur de vouloir développer une zone sans le consente-
ment de la municipalité. Une telle d’approche serait, selon les développeurs, une perte
de temps. Le risque lié a I’approbation par le canton n’est pas important, spécialement
sur les grands projets. Seule une personne parmi celles interrogées estime que le canton
et ses différents services peuvent étre une entrave & I’aboutissement d’un projet® dans
les délais. Celle-ci mentionne cependant que les projets n’échouent que rarement au
niveau du canton, mais sont simplement retardés.

L’ensemble des personnes interrogées confirme que la variation des codts de
constructions ne représente pas un probleme pour un projet immobilier, car la bonne
gestion du projet permet de les maitriser. Force est de considérer que I’engagement
d’équipes professionnelles permet de réduire ce genre de risques. De méme, I’inflation
ne représente pas un probléme selon les personnes interrogées, car le prix de
I’immobilier est indexé a I’augmentation du colt delavie.

Par contre, la question de la mercatique du projet, qui inclut le changement des
conditions de marché, a un impact important sur la volatilité du prix du projet construit.
Les personnes qui ont pu répondre a cette question ont en moyenne estimé que la volati-
lité est de 15% a 25% dés la date de leur engagement dans le projet et des planifications
financiéres, et jusqu’au moment ou ils sortent du projet, soit la plupart du temps alafin
du cycle de développement, dés I’obtention des permis de construire ou aprés la cons-

truction.

% Bien que le canton / SDT doit se contenter de la vérification de la Iégalité, et non de I’opportunité, d’un
plan d’affectation et / ou d’un permis de construire, et que la commune a toujours une autonomie impor-
tante dans les mesures d’aménagement, la personne mentionne que les délais peuvent étre importants.
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Parmi les autres risgues mentionnés dans le questionnaire, la taxe de 20% sur la
plus-value® générée par des mesures d’aménagement, débattue actuellement, n’est pas
considérée comme un risgque majeur. Tous les intervenants estiment tout d’abord que
celle-ci seramise en vigueur dans les prochaines cing années et, qu’une fois appliquée,
elle pourra facilement étre intégrée dans les plans financiers de développement. Par
contre, la majorité des intervenants est d’avis que dans un délai proche, suite a sa mise
en application, le colt de cette plus-value sera répercuté sur les prix du terrain a batir.
Selon le nouveau texte de la LAT® et le PDcan, les nouvelles zones & batir devront se
concentrer dans les centres cantonaux, régionaux et locaux. Ceci engendrera certaine-
ment une pression supplémentaire sur les biens immobiliers situés dans ces centres,
avec une répercussion rapide sur le prix.

La présente these ayant pour but d’établir des projections sur des projets de déve-
loppement de plus de 10'000 m?, il est important d’avoir une impression générale de
I’impact de I’importance d’un projet sur I’augmentation ou la diminution des risques de
succés® d’un projet. Pour cette question, aucune donnée chiffrée n’a pu ére obtenue
mais plutdt des réflexions qualitatives. Les trés grands projets, d’une surface de 1007000
m? ne sont pas percus comme plus risqués, quand e risque est ramené au m?, mais sim-
plement plus complexes. Comme mentionné ci-dessus, plus les projets sont grands, plus
les équipes de projets sont professionnelles ce qui tend a diminuer les risques d’erreur.
De plus, ces grands projets sont en général d’intérét publics. De ce fait, ils recoivent
I’appui prononcé des autorités communales, régionaes et cantonales, ce qui diminue
également les mauvaises surprises tout au long du cycle de développement jusqu’a
I’obtention des permis de construire. 1l est cependant évident que le temps nécessaire a
leur développement peut étre plus important que pour un petit projet. A nouveau, si I’on
raméne le temps nécessaire au m?, on pourrait conclure que le temps de développement
est moindre que sur un petit projet.

La vue des intervenants est manifeste quant aux facteurs influencant le prix du
terrain et le moment ou celui-ci atteint sa plus grande valeur gjoutée. Les personnes

voient dans le terrain une option telle que définie dans I’Executive Summary, sans en

% Cette taxe sur la plus-value est le résultat d’une étude mandatée par ARE en 2010 au bureau-consail
B,S,S. Volkswirtschaftliche Beratung, dans laquelle plusieurs options ont été proposées pour le finance-
ment du déclassement de zones a batir mal situées et/ou surdimensionnées. Cette taxe serait pergue sur les
avantages résultants de mesures d’aménagement de nouvelles zones a bétir respectant les plans directeurs
cantonaux qui favorisent la construction dans les centres prées des transports publics. Cette taxe est, selon
le texte de révision de la LAT proposé le 15 juin 2012 par I’assemblée fédérale, fixée a 20%. Le délai
référendaire est fixé au 4 octobre 2012. Cf. également : Furer, H. (1983), Knapp, B. (1982)

®Art. 1, d. 1, Irephrase, et 2, let. a5 b et b*°

% a question 5, e, iii était posée dans le sens de la probabilité d’aboutissement ou non d’un projet depuis
sa phase de classement jusqu’a sa mise sur le marché.
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connéitre obligatoirement la définition mathématique et financiere, comme on le verraa
la question 10. Ils estiment effectivement que le prix du terrain est un « résiduel » du
prix de I’immeuble construit, et en dépend donc principalement. Son prix n’est donc
autre, en langage d’option, que la valeur de I’option du sous-jacent™. Les perspectives
de I’environnement économique sur la volatilité du prix du sous-jacent, I’immeuble,
sont déterminantes dans lafixation du prix du terrain a bétir.

Les personnes interrogées estiment clairement que la volatilité du prix du terrain
décroit depuis sa phase de classement jusqu’a sa construction. En d’autres termes, le
prix d’un terrain en phase de classement par le biais d’un PPA est plus volatile que celui
d’un terrain classé apres PPA, qui est a son tour moins volatile que celui d’un terrain
pour lequel un permis de construire a é&té obtenu.

Pour un terrain agricole mentionné « a développer » dans un PDcom, les person-
nes interrogées estiment en moyenne une volatilité de 75% par rapport a sa valeur apres
classement en zone a batir par un plan d’affectation. Comme mentionné au chapitre
2.1.4, il convient de rappeler qu’un terrain agricole ne peut étre vendu a un prix surfait,
et qu’il doit I’étre a un exploitant agricole. Dans ce cas, nous nous référons a un prix qui
serait fixé dans un acte d’acquisition assorti d’un droit d’emption ou de préemption
avant le classement. Ce droit d’emption ou de préemption ne peut étre exercé qu’au
moment de I’approbation du PPA ou autre plan d’affectation.

La question 10 permettait de connaitre les instruments financiers familiers aux
intervenants dans la chaine de valeur immobiliere et qu’ils appliquent dans leurs plans
financiers. 1l en ressort, sans grande surprise, que le terme d’optionsréelles est étranger
ala plupart d’entre eux. Comme mentionné ci-dessus, il faut considérer cette constata-
tion avec beaucoup de prudence. En effet, la définition mathématique, ains que son
application directe dans le secteur immobilier ne sont pas connues, mais les discussions
ont montré que par expérience, les professionnels de la branche réfléchissent et décident
souvent en termes d’options. La méthode financiere la plus fréquente pour le calcul de
rentabilité et lavaleur d’un projet est le rendement brut ou net, respectivement sa capita-
lisation. 1l est intéressant de constater que seulement 50% des personnes interrogées
travaillent et (ou) sont familiarisées avec la méthode de I’actualisation des flux finan-
ciers futures (DCF)*,

La méthode d’options réelles mise a part, et d’un point de vue purement financier,

mathématique et scientifique, il apparaitrait que le DCF devrait étre la méthode choisie

37

cf.Ch. 3.3
% Bien que le terme « actualisation des flux financiers » soit utilisé en langue francaise, les experts finan-
ciers parlent plus facilement de « discounted cash flows » (DCF) qui est le terme anglais.
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pour les décisions d’investissements puisque c’est une des rares méthodes qui prend en
considération deux ééments importants, soit, d’une part, la projection des flux finan-
ciers (cash-flow) dans le futur, et d’autre part, la valeur temporelle de I’argent®. IIs sont
tous deux des éléments essentiels pour avoir une bonne image de la rentabilité d’un in-
vestissement. Comme détaillé dans le chapitre suivant, le manque de confiance dans
cette méthode repose certainement sur de bonnes raisons.

Quant a la durée des mesures d’aménagement, I’ensemble des personnes interro-
gées est catégorique. En moyenne, quand elle est bien conduite, la procédure
d’élaboration et d’approbation du PPA dure 5 ans; la durée est de 2 ans du PPA au
permis de construire et de moins d’une année pour la construction. Bien évidemment,

des exceptions ont été mentionnées ; dans certains cas la durée différait sensiblement.

2.3 Conclusions

Sur I’ensemble du questionnaire, les réponses obtenues sont tres homogenes ce
qui est réjouissant pour la suite de cette etude. En effet, beaucoup d’informations,
gu’elles soient quantitatives ou qualitatives, pourront étre utilisées pour la suite et sur-
tout dans I’évaluation des résultats du modéle d’options réelles.

L hypothése que les projets d’une certaine taille peuvent et sont en général gérés
d’une maniere plus standardisee, ce qui diminue les risques d’échec tout au long du cy-
cle de développement du projet, a également été confirmée.

Les risgues principaux se situent au début du cycle de développement lors de
I’élaboration des plans d’affectation ; c’est pourquoi les promoteurs préferent s’engager
tres en amont du processus pour pouvoir gérer ces risques, influencer le projet a moin-
dre cotit® et générer des plus-values.

Bien que de prime abord, les outils de planifications financiéeres restent plutét
simples - calcul de rendement brut et capitalisation -, il semble que les professionnels
qui ont une longue expérience de I"immobilier ont intégrés dans leur raisonnement la
théorie des options réelles inconsciemment et sans'y faire référence.

Les bases des instruments financiers pouvant étre utilisés dans le dével oppement

de projets immobiliers seront décrites et analysees dans |e chapitre suivant.

¥ e terme ,time value of money” est le terme anglais pour « valeur temporelle de I’argent ». Le terme
anglais est plus fréquent dans la littérature. Pour une meilleure compréhension de ce terme, le lecteur se
référeraau ch. 3.

0 ¢f. Figure 6
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3 Flux detrésorerie actualisés (DCF) et optionsréelles

3.1 Introduction

A ce stade de I’étude, il est important de poser les bases théoriques financieres.
Comme le montre la figure 15, bon nombre de méthodes d’estimation des biens immo-
biliers existent. Comme dans tout investissement, I’investisseur immobilier est confron-
té a la problematique de I’évaluation du bien ainsi que de sarentabilité financiére. Nous
pouvons diviser ces méthodes d’évaluation en trois catégories, notamment les méthodes
statiques, celles dites de valeur de rendement et enfin les méthodes de valeur réelles. La
méthode des flux financiers actualisés (DCF) sera brievement décrite dans ce chapitre ;

le sujet central de ce travail, soit les options réelles, sera développé par la suite.

Methoden zur Immobilienbewertung

Statistische Methoden

Ertragswertmethoden

Sachwertmethoden

Vergleichswertmethode
Aktuclle kaufpreise
veigleichbarer Objekle vder
angepasste Verglzichspreise
Vorauss.: aktiver Markt,
Vergleichsmiglichkeitan
Zu- und Aoschldge subjektiv

Kennwertmethode
fuordnung des Grundstucks
zu bestimmter Lageklasse
Tahellen: m?-Prais /
2ruttogeschossfliche

Direkte Kapitalisierung
= Fermel: _ i
Ertragsweri =
= Brutto- vs. Nettosolimiete
=  Kapitalisierungssatz: Basis +
Zu- / Abschlidge

Mietwert

Barwertmethode

= Endliche Diskontierung

= Beispiele: Baurecht,
Mietarpassung

Dynamische Methoden
Veriierende Zzhlungsstrime

Realwertmethode

= Recalwert = Zeitwert der
baulichen Anlagen + Kosler
tir Umgekbungsarbeiten +
Baunebenkosten + landwert
Wertermittlung: Volumen
oder Tlachen x
rostenbenchmarks

= Altersbedingte
Wertminderung curch
Abschreibung

Hadonischa Mathoda

Mischwertmethoden

Trensaklivnpreise erklat
durch Immo-Eigenschatten
Ermittlung Schattenpreize
Vorauss.: Regelmissige
Trznsaktionen (CT11/STWE) I

= EFH:(1x Ertragswert + 1x Sachwert) / 2
= MFE: (3x Ertragswert + 1x Szchwert) / 4
= Geschiftshiusern: (5x Ertregswert + 1x Sachwert) /6

Lageklassenmethode |

Figure 15 : Méthodes d’évaluation des biens immobiliers, Prof. Dr. Pascal Gantenbein, cours du CUREM
lors du Master of Advanced Studiesin Real Estate, 2011/2012

Lafigure 16 présente les différentes méthodes utilisées pour I’évaluation de cha-
que type de bien immobilier. La méthode hédonique™ est fréquemment utilisée en Suis-
se pour I’estimation de la valeur des maisons individuelles, propriété par étage (PPE),
immeubles multifamiliaux et logements en location.

La méthode de valeur de rendement est plus utilisée pour les biens dégageant un

flux financier régulier comme les immeubles commerciaux, mais également les immeu-

4l La méthode hédonique n’est rien d’autre qu’une fonction mathématique qui permet d’exprimer le prix
d’un bien en fonction des caractéristiques de ce bien. On utilise des modéles de régression multiples afin
d’exprimer la variable expliquée qui est le prix. Cf. Gravel, N. (2000)



27

bles multifamiliaux. La valeur du bien est calculée en capitalisant le rendement brut de
I’immeuble.

La méthode de la valeur intrinséque (Realwertmethode) est le plus souvent
nommée la méthode du colt déprécié (depreciated cost approach). Le fondement de
cette approche est qu’un investisseur n’est pas disposé a payer plus pour un bien que la
somme de la valeur du terrain sur lequel le bien est construit, ainsi que la somme du
co(t de construction de I’immeuble moins sa dépréciation. Sa depréciation suit en géné-
rale une formule en fonction de I’age du batiment. Si un batiment a une durée de vie de

50 ans, la méthode simplifiée est d’appliquer 2% de dépréciation par an.

Ohne Cashflows Mit Cashflows
Hedonische Realoptions- Ertragswert- DCF- Realwert-
Bewertung modelle methode *** Bewertung *** betrachtung
EFH Baulandpreise MFH MFH MFH
STWE Bauprojekte Geschaftsliegen- Geschaftsliegen- _ Geschafts-
MFH Szenarien schaften schaften liegenschaften
MWG Wohneigentum

Figure 16: Méthodes d’estimation immobiliere et leurs applications : Dr. Ronny Haase, Wiiest & Partner
AG, coursdu CUREM lors du Master of Advanced Studiesin Real Estate, 2011/2012

3.2 Flux detrésorerieactualisés (DCF)

La méthode des flux de trésorerie actualisés, plus communément nommée, selon
la nomenclature anglaise, discounted cash-flows (DCF)*, est une des méthodes les plus
utilisées en corporate finance pour I’évaluation d’entreprise, lors de transaction de fu-
sion et acquisition ou simplement pour évaluer la valeur future d’une action d’une so-
ciété.

La base de cette méthode est |a valeur temporelle de I’argent® ou plus précisé-
ment sa perte de valeur ou pouvoir d’achat temporel*. Ce postulat stipule qu’une cer-
taine somme d’argent, par exemple 100.--, ne conférera pas le méme pouvoir d’achat
dans 10 ans que 100.-- aujourd’hui. Ceci provient du colt de I’argent. C’est I’inverse du
concept de I’intérét composé d’un investissement. 100.-- investi a 5% vaudra 105 dans 1
année et 110.25 dans 2 ans (105 x 1.05), €tc.

“2 Dans la suite du texte et pour raison de simplification, il seratoujours référé ala méthode DCF.
“ Enanglais: Time Vaue of Money
4 f. Figure 17
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Figure 17 : La perte de valeur temporelle de I’argent.

La méhode DCF se fonde sur la relation qui doit exister entre la valeur d’un
bien et les flux de trésorerie™ générés pas ce bien. En effet, la valeur d’un bien ou in-
vestissement est une fonction de sa capacité a générer des cash-flows. La valeur de ce
bien s’obtient en actualisant les cash-flows prévisionnels générés depuis la premiere
année (t=1) jusqu’a I’infini (t=c0) & un taux d’actualisation « r » approprié tenant compte

du risque de I’investissement.

N CFy
o=,  (am) (1)

PV, = Vaeur actuelle (Present Value en anglais)
CF = Cash-flow générés durant le cycle d’investissement

r = taux d’actualisation (discount rate en anglais)

Comme il est extrémement difficile de projeter les cash-flows année par année
jusqu’a I’infini, les cash-flows sont actualisés en deux phases comme I’indique lafigure
18. La premiére phase® représente un nombre d’années, dix en général dans
I’immobilier, pendant lesquelles on fait un plan de cash-flows pour chaque année prise
individuellement. La deuxiéme phase® débute a partir de la 10°™ année, pour laquelle
une valeur résiduelle est estimée que I’on actualise a I’année 0.

La valeur du bien immobilier s’obtient alors par laformule (2).

Y T CF; VRt
PVo T £ ey (1+r)r)+ (1+r)T) @)

T : Horizon de la projection
r: taux d’actualisation

VR : Vaeur résiduelle a partir de I’année 10

“ Dans la suite, le terme anglophone cash-flows (CF) sera utilisé pour le terme flux de trésorerie.
6 f. figure 18, chiffre 1
47 . figure 18, chiffre 2
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Le taux d’actualisation «r » correspond en geneéral a la rentabilité qu’un inves-
tisseur exige pour un engagement financier similaire en termes de risque et en considé-

rant les alternatives de placement a sa disposition.

<
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L “i"“l ] I"""“’ ] I i
anneLt année(1 ' arjnée 11

Valeur ac e alannée 0 deg
10 re anpees
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Valeurré ealannée 0

CE CF(+g) CR(1gy CR(t++gy

- j - 1 XCEU—Q)"'1
(1) (Y (#r) T (Ba)

(k) (r-g)
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PV=Frasent Value, CF = Casn Flow, r= Discount rate, n = Numoer of year

Figure 18 : Principe de base de la méthode DCF en 2 phases d’actualisation. Sur le modéle de Prof. Dr.
Pascal Gantenbein, cours du CUREM lors du Master of Advanced Studiesin Real Estate, 2011/2012

Comme mentionné plus haut et bien que la méthode DCF soit une méthode trés
courante dans le monde de la corporate finance, il semble que dans le secteur immobi-
lier, elle ne soit toujours pas devenue le standard de modée financier. Bien évidem-
ment, les fonds immobiliers d’investissement et autres sociétés immobiliéres cotées en
bourse utilisent certainement le DCF quotidiennement. Cependant, et comme les inter-
views I’ont confirmé, le DCF exige des connaissances techniques financiéres et mathé-
matiques assez avancées. Ces ressources ne sont pas a la portée de tous les intervenants
du secteur immobilier. Comme le montre la figure 19, trois variables principales in-
fluencent la valeur d’un bien selon la méthode DCF : en premier lieu, les cash-flows
attendus durant la période prévisible de dix ans (Projected Free Cash Flows), deuxie-
mement, la valeur résiduelle (Terminal Value) et troisiemement, le taux d’actualisation
qui en général devrait étre le colit moyen pondéré du capital (WACC)™®. Cestrois varia
bles sont ellessmémes dépendantes d’un nombre important d’autres facteurs comme
indiqué dans la figure 19. Pour la projection des cash-flows, il faut faire une estimation
de la croissance des revenus, marges, changements des fonds de roulements, et ainsi de
suite. Les amortissements et dépréciations jouent également un réle important. La va
leur résiduelle est dépendante du taux de croissance appliqué a I’infini. Par rapport a la
formule (2), la valeur résiduelle a I’année 10 se réduit a la formule suivante (3)

“8 WACC en anglais signifie ,Weighted Average Cost of Capital” qui est le colit moyen pondéré du capi-
tal en francais. Cf. De Fusco, R.A. (2001), De Posson, (2004-2006), Geltner (2007), Stowe J.D. (2002)
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3

VRyo: Valeur résiduelle en année 10 g : taux de croissance des cash-flows a partir de I’année 11

Pour I’estimation du WACC, qui devient le r dans notre formule (3), il faut esti-
mer le codt des fonds propres qui n’est pas chose facile. Sans rentrer dans les détails de
caculs, il faut estimer le bé&a de la compagnie qui représente le risque de
I”investissement et ceci est également quel que peu complexe™.

Trv Growth
Assamptions Hask-Free Rate
Foracast Iarke: Fuck
Marzins Prendmm
Clamge m
otk Company Beta
Working : Cost of Equity o
Caoital I-‘r.qecrec.. Free iy
Cash Flow
Depreciztion / st of Capital
121 AL
Capex (WACC)
Assaplions
Cost ol Deln
Risk-Tree Rate
Exit Multples Terminal Borrowing
Valuz Margin
Growta m Marminal Tax
Pl Hate

Figure 19 : Représentation résumée de la méthode DCF, Jan P. Eckert, Jones Lang LaSalle, cours du
CUREM lors du Master of Advanced Studiesin Real Estate, 2011/2012

3.21 Avantages

La méthode des cash-flows comporte trois avantages importants. Le premier est
gu’elle est utilisée depuis fort longtemps dans le monde de la finance et surtout dans la
corporate finance. 1l existe également une littérature abondante & ce sujet. Ceci donne de
la crédibilité a la méthode et devrait inciter d’autres secteurs tels que I’immobilier a
intensifier son utilisation. Le deuxiéme avantage de la méthode est qu’elle rend néces-
saire la planification des flux financiers pour un horizon d’environ dix ans. Cette projec-
tion implique donc une estimation des revenus mais également des dépenses, des réno-
vations et des impondérables qui peuvent survenir durant le cycle de vie de I’immeuble
depuis son développement initial. Il est donc implicitement un instrument de planifica-
tion forgant les acteurs aréfléchir dans les détails du projet.

Cette méthode est également tres adaptée pour des analyses de sensibilité de la
valeur en faisant varier les paramétres tel que le taux de croissance, le taux
d’actualisation, le prix du loyer, I’impact que pourrait avoir le changement d’une légi-
slation sur la projection des revenus et marges. En sus, lors des analyses de sensibilité, il
est également recommandé de comprendre la distribution statistique des valeurs possi-

 ¢f. Stowe John D., Robinson Thomas R, pour plus de détails dans I’évaluation selon la méthode
DCF
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bles en utilisant un logiciel capable de faire tourner un agorithme de simulation de
Monte Carlo™ qui peut faire jusqu’a 50 000 simulations d’estimation de valeur.

3.2.2 Désavantages

La méthode DCF comporte quelques désavantages, parmi lesquels les deux dé-
crits ci-dessous que mentionnent les experts les plus critiques.

En premier lieu, la valeur résiduelle représente en moyenne 60% de la valeur to-
tale d’un bien immobilier. Il faut se remémorer la formule (3) dans laquelle nous avons
trois variables: le dernier cash-flow estimé de I’année 10, le taux d’actualisation et le
taux de croissance. Plus le taux de croissance est éevé, plus le dénominateur de
I’équation diminue, ce qui fait augmenter la valeur résiduelle en année 10 et en to. Du
coté acheteur ou vendeur du bien immobilier, les parties pourraient avoir tendance a
jouer avec ce paramétre qui peut de toute maniére toujours étre défendu par de bons
arguments. Pour comprendre I’effet de levier de I’estimateur, un exemple sera utilisé.
Celui-ci comporte les données suivantes : un cash-flow de 10 millions en année 10, un
taux d’actualisation de 5%°" et un taux de croissance de 2%. Cela donne une valeur ré-
siduelle en année 10 de 333 millions. Si ces 333 millions sont actualisés a aujourd’hui,
cela donne une valeur résiduelle actuelle de 205 millions. Si le taux de croissance des
cash-flows est augmenté de 2% a 3% par année, la valeur résiduelle en année 10 est de
500 millions, respectivement de 307 millions aujourd’hui, donc 50% de plus!

Dans la figure 20, nous voyons I’effet trés important sur la valeur actualisée de
1000.-- lorsque le taux d’actualisation passe de 3%, a 5% puis 7%. Comme on peut le
constater, I’augmentation du taux diminue la valeur actualisée, ce qui est I’effet contrai-

re d’une augmentation du taux de croissance. Ceci se déduit facilement de la formule

(3).

% ¢f. Robert, Christian P, Casella, George (2004), Glasserman, Paul, (2003), Fishman, George S., (1995),
Frey, Herbert C.; Niessen, Gero, (2001), Joy, Corwin; Boyle, Phelim P.; Tan, Ken Seng, (1994)

*! Dans le secteur immobilier en Suisse et bien qu’actuellement les taux de références soient extrémement
bas, il s’avére étre une pratique de bonne gestion, d’utiliser un taux d’actualisation, qui peut évidemment
varier selon le type d’immeuble et région, aux alentours de 5% par année.
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Figure 20 : Effet inverse du taux d’actualisation dans la méthode DCF, Andreas Amman, Wiest & Part-
ner AG, cours du CUREM lors du Master of Advanced Studiesin Real Estate, 2011/2012

L e deuxiéme désavantage, qui est le revers de la médaille de I’un des avantages,
est la projection des cash-flows durant les 10 premiéres années. Ceci est également un
exercice extrémement difficile car il y beaucoup de parameétres dans un plan financier
avant d’arriver au cash-flow.

Les deux désavantages mentionnés ci-dessus conduisent au troisieme, qui est le
savoir dont il faut disposer pour construire et maitriser ce genre de tabelles financieres.
De plus, il faut étre pourvu d’une connaissance parfaite du projet puisqu’il faut faire des
projections les plus précises possibles sur un minimum de dix ans. Comme cela a été
relevé plus haut et confirmé durant les interviews, ce sont certainement ces trois désa
vantages qui empéchent encore beaucoup de professionnels de I’immobilier d’appliquer
la méthode des cash-flows et les conduit a se limiter a d’autres méthodes mentionnées

auparavant.

3.2.3 Application a I’évaluation des biensimmobiliers

Comme mentionné en préambule du chapitre 3.2, la méthode DCF convient a
I’évaluation des biens immobiliers de rendement dégageant des cash-flows réguliers.
Cette méthode est utilisée réguliérement par les entreprises immobiliéres d’une certaine
taille et plus particuliérement celles cotées en bourse ou devant avoir régulierement ac-
cés au marché des capitaux pour des sommes importantes. Malheureusement, pour les
entreprises de tailles moyennes, cette méthode n’est que tres peu utilisée. Cela est prin-
cipalement dd au fait qu’il faut disposer de tres bonnes connaissances de mathématiques
financiéres. Or, il est hautement probable que les entreprises de tailles moyennes a peti-

tes ne peuvent pas offrir les conditions nécessaires pour attirer ce genre de compétences.

Afin defaire latransition aux options réelles présentées dans le prochain chapitre,
il faut relever que les méthodes de capitalisation et actualisation, dont la méthode DCF
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fait partie, ne sont pas toujours adéquates pour I’intégration d’une multitude de risques
qui exigent des modéles dynamiques. Le DCF ne donne pas la flexibilité du temps. En
effet, la décision selon la méthode DCF est une décision binaire d’investir ou de ne pas
investir. Il faut prendre en considération que les investissements immobiliers sont pour
la plus part irréversibles. En d’autres termes, cette méthode permet uniquement de dé-
montrer a un moment donné si un investissement est économiquement viable. Elle ne
donne cependant pas la possibilité d’analyser si un investissement serait plus lucratif en
attendant quelques temps et profitant des changements potentiels des conditions cadres
et des risques en découlant. La méthode DCF ne considére pas non plus I’impact, par
exemple, d’une flexibilité de gestion qui permet de désinvestir une affaire centrale a
I’entreprise, ou de se diversifier, ou encore de soudainement externaliser des services.
L es réactions potentielles des concurrents ne sont également pas bien prises en considé-
ration dans la méthode DCF. Ces désavantages sont de bonnes raisons pour s’intéresser
aux options réelles qui permettent de corriger bon nombre de ces défauts.

3.3 OptionsRédles

Avant de rentrer dans e monde passionnant des options réelles, il faut poser les ba-
ses et quelques définitions dans ce domaine parfois percu comme complexe. Voici les
quatre définitions indispensables a la compréhension du mode de fonctionnement des
options :

1. Call option :
a. position long (long call) : droit — sans obligation- d’acheter I’actif sous-
jacent aun prix et temps déterminé dans le futur
b. position short (short call) : obligation de vendre au détenteur de I’option
call I’actif sous-jacent a un prix et temps déterminé dans le futur
2. Putoption:
a. position long (long put) : droit — sans obligation- de vendre I’actif sous-
jacent aun prix et temps déterminé dans le futur
b. position short (short call) : obligation d’acheter au détenteur de la put op-
tion I’actif sous-jacent a un prix et temps déterminé dans le futur

Une option est donc un instrument financier qui donne simplement a son déten-
teur le droit, mais pas I’obligation, d’acheter (option d’achat ou call)® ou vendre (op-
tion de vente ou put) un actif sous-jacent a un prix prédéterminé a un certain moment

dans le futur. 1l faut insister que le droit d’achat ou de vente de I’actif sous-jacent est
détenu par I’acheteur de I’option. Dans ce cas I’acheteur est « long » et ce droit lui est

*2 Dans la littérature, |e terme francais d’option d’achat et d’option de vente n’est que trés rarement utili-
sé. Dans la suite de cette thése, nous utiliserons systématiquement le terme de call option pour option
d’achat et de put option pour option de vente.
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donné par le vendeur de I’option qui est « short »>*®>% Pour obtenir ce droit, I’acheteur
de I’option paie une prime d’option au vendeur lors de la conclusion du contrat.

Les options financieres sont soit négociées sur les places boursieres, soit « over-
the-counter ». Dans le dernier cas, ce sont des contrats sur-mesure qui sont proposes
individuellement entre un acheteur et un vendeur selon des termes spécifiques qui ne
sont pas standardisés comme ceci est le cas pour les options négociées sur les places
boursiéres™.

Pour étre mieux comprises, une option call et option put, ainsi que leurs dia-
grammes de paiements respectifs, peuvent se représenter graphiquement. La figure 21
décrit la valeur intrinseque d’une option call. Sur I’abscisse se trouve le prix de I’actif
sous-jacent. Dans cet exemple, c’est le prix d’une action. Pour cette étude, il s’agirait du
prix de I’immeuble construit. Ainsi que le montre le graphique, le prix d’exercice de
cette option est fixé a 50%. Sur I’ordonnee se lit la valeur de I’option. Dans cette éude,
ce serale prix (ou) valeur™ du terrain. L’option call dessinée en pleine ligne est dite une
option call long et celle en traits d’unions, une option call short. L’option long signifie
simplement que I’option est achetée et la short que I’option est vendue. Pour le long
call, celle-ci prend de la valeur au moment ou le prix I’actif sous-jacent dépasse les 50$.
Ceci veut dire qu’un investisseur achetera un call — il deviendralong sur le sous-jacent-
lorsqu’il pense que le prix d’une action va augmenter. En effet, la valeur de I’option

croft proportionnellement & I’augmentation du prix de I’action.>’

Intrinsic walue graph of a call option

Ve “alue of the long call

~
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™ Value of the written or short call

$45 ¥50 55 stack Price

Figure 21: Valeur intrinséque d’une option call

Lafigure 22 décrit la vaeur intrinséque d’une option put. Ce graphique est tres

similaire au précédent (figure 21), a la différence que pour le long put, la valeur aug-

%3 ¢f. figure 21

> ¢f. figure 22

*® || y beaucoup de littérature pour comprendre les détails des marchés financier des options. Un bon
ouvrage est : CFA Institute, (2008), CFA Program Curriculum level 11 — volume 6 ou Hull, J. (2006), 6th
Edition, Ch. 8

% Dans cette thése les termes prix et valeur sont utilisés indifféremsment

* Dans ces explications simples, nous considérons qu’il n’y a pas de possibilité d’arbitrage
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mente au moment ou le prix de I’actif sous-jacent descend au-dessous des 50$. Ceci
veut dire qu’un investisseur peut se protéger ou spéculer en achetant une option put
lorsqu’il pense que le prix d’une action va baisser. En effet, ce qu’il perdra sur la valeur

de I’action sera regagné dans la prise de valeur de I’option.

Intrinsic value graph of a put option
“alue
“alue of the long put

-

r”’\/alue of the shart put

$45 $50 $55 Stock Price

Strike Price

Figure 22: Valeur intrinséque d’une option put

Lafigure 23, aladifférence de la figure 21, montre le profit effectif de I’option

€. En effet, il faut prendre en considération qu’il

call ains que son seuil de rentabilit
faut payer une prime pour acheter une option. Dans ce cas, la prime est de 5% alors que
le prix d’exercice est de 40%. Le seuil de rentabilité de I’option sera atteint lorsque le
sous-jacent, I’action, aura atteint le prix de 45%. A ce moment le détenteur de I’option
exercera son droit d’achat de I’action a un prix de 40% mais comme il aura payé 5% de
prime, son co(t total sera de 45$. Cette somme pourra étre remboursée s’il revend im-
médiatement I’action a 45$. Quand I’action atteint 463, il gagne 1$, puis 23 lorsqu’elle

atteint 47$, et ainsi de suite.

break-even _ profitflosses to

~ the call buyer

profit/losses to the
"+ call writer

Figure 23: Diagramme de profitabilité d’une option call

La figure 24, comme la figure 23, montre le profit effectif de I’option put ainsi
gue son seuil de rentabilité. Le seuil de rentabilité de I’option sera ains atteint lorsque

le sous-jacent, I’action, aura atteint le prix de 35$. A ce moment le détenteur de I’option

%8 e terme anglophone « break-even point » est souvent utilisé dans la bibliographie francaise pour défi-
nir le seuil de rentabilité.
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exercera son droit de vente & découvert™ de I’action & un prix de 40$ mais comme il
aura paye 5% de prime, il aura effectivement 35% en poche qu’il devra payer pour rache-
ter son action qu’il a vendue sans la détenir. Si le prix de I’action descendait a 34$, il
gagnerait 1%, a 33% son gain serait de 2$, et ainsi de suite jusqu’a un gain maximum de

35% si I’action devait chuter a 0%$.

profit to the writer
of the put

profit to the buyer
of the put

Figure 24: Diagramme de profitabilité d’une option put

Les cing variables suivantes sont déterminantes pour la fixation du prix d’une option
selon la formule d’évaluation d’option selon Black-Scholes:

1) So:valeur de I’actif sous-jacent

2) T :temps qui reste & I’option avant son échéance (exprimé en années ou autre
unité de temps)

3) K : prix d’exercice fixé par I’option

4) r: le taux d’intérét sans risque

5) o: la volatilité de I’actif sous-jacent

Autres notations dans ce texte :
1) Cy: vaeur d’une option call américaine
2) Py : valeur d’une option put américaine
3) Co: valeur d’une option call européenne
4) po - vaeur d’une option put européenne

Les principales options financieres sont des options sur les actions, sur les indices
boursiers, sur les obligations, sur les taux d’intéréts, sur les monnaies ou taux de chan-
ges et les matiéres premiéres.

Pour la suite de ce travail, il est important de comprendre qu’il existe deux sortes
d’options. Premierement les options européennes qui ne peuvent étre exercees qu’a leur
date d’expiration T et les options américaines qui peuvent étre exercées a n’importe
guel moment avant leur date d’expiration T. Sans entrer dans les détails mathématiques,

il faut souligner, a ce stade, que la plus grande flexibilité d’une action américaine impli-

% Encore un terme que 1’on entend régulierement dans les médias. Short selling est I’équivalent de vente
adécouvert signifiant que le sous-jacent est vendu sans I’avoir possédé.
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gue que sa valeur est au moins égale ou supérieure a celle d’une option européenne,

comme mentionné ci-dessous :

CoxCo
Po> po

Ce concept d’augmentation de valeur di a la flexibilité est une question centrale
dans la théorie des options réelles. Comme mentionné dans les désavantages de la mé-
thode DCF, ce concept est I’'un des grands avantages de |la théorie des options réelles.
La méthode la plus courante pour valoriser le prix d’une option européenne est la théo-
rie de Black-Sholes qui est une formule complexe, comme on peut le constater dans la

figure 25.

¢ =5,N(d,) — Ke™™ N(d,)
p—KeT N( d,)) SeN( d,)
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Figure 25 : Formule de Black-Sholes pour I’évaluation d’une option européenne. Les notations corres-
pondent a celles mentionnées en amont de ce texte : N représente une fonction de distribution standard
normale.

Dans les années 1970, Fischer Black, Myron Sholes et Robert Merton ont appor-
té une contribution majeure dans I’évaluation des options d’actions. Ceci a conduit a la
fameuse formule Black-Scholes, parfois dénommeée Black-Scholes-Merton (BSM). Ro-
bert Merton et Myron Scholes ont regu le prix Nobel en 1995 en lien avec ce modele
d’évaluation d’option (OPM).

Ce qu’il faut comprendre dans le cadre de cette these, c’est I’impact des diffé-
rentes variables sur le prix d’une option®’. En effet, ces relations seront identiques pour
les options réelles. Comme le précise lafigure 26, le modele comporte cing variables. Si
I’on observe attentivement la formule de la figure 25, et comme résumé dans la figure
26, la valeur d’une option call augmente avec le prix de I’actif sous-jacent, ains que sa
volatilité et celle du taux d’intérét sans risque. Au contraire, la valeur de cette méme

option diminue lorsgque le prix d’exercice augmente et que I’échéance du contrat appro-

% ¢f. Hull John C., chap. 13, Chriss, N. A. (1997), De Fusco, R. A. (2001), Don M., C. (2003). En anglais
le modéle est nommé le « Option Pricing Modell, OPM »
81 cf. Figure 26
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che. Laformule BSM est congue pour des options européennes et non américaines. Sans
aller dans les détails, mais ceci a son importance en ce qui concerne les options réelles —
qui seront étudiées plus tard-, cette formule est valable si le temps est continu ; c’est-&
dire que le temps entre chaque étape d’évaluation tout au long du contrat est infiniment
petite. Elle s’applique ainsi a des marcheés transparent est liquides, ce qui est souvent le

cas pour les marchés financiers mais certainement beaucoup moins pour les marchés

immobiliers.
Variable Impact sur valeur | Impact sur valeur du put
du call
So: valeur de I’actif sous-jacent | positif* Négatif
o: volatilité de I"actif sous-jacent | Positif Positif
r : taux d’intérét sans risque Positif Positif
T : temps jusqu’a expiration négatif ® (valeur | Positif (valeur du put temps
du call tempsvers | vers 0 a maturité)
0 amaturité)
K : prix d’exercice négatif Positif

Figure 26 : Impact des variations de chague variable sur le prix des options

Optionspreis Realoptionen
Option auf Finanzprodukt Realgut
So Preis des Basiswerts |} der erwarteten diskontierten Gewinne
K Auslbungspreis > der erwarteten diskontierten Kosten
r Risikoloser Zinssatz Zinssatz
i Laufzeit der Option | Laufzeit der Investitionsentscheidung
o Volatilitat Risiko *

Figure 27 : Correspondance des 5 variables option financiéres — options réelles, Prof. Dr. Marc
Chesney, Ord. Professor fir Quantitative Finance, Vice Director of Department of Banking and Finance,
cours du CUREM lors du Master of Advanced Studiesin Real Estate, 2011/2012

On approche ainsi du traitement de la question centrale de ce travail, les options
réelles. Dans cette introduction, un peu longue certes, mais indispensable pour la com-
préhension de la suite, les options financieres ont principalement é&é débattues. Les op-
tions réelles, comme leur nom I’indique, sont des options se rapportant a des biens réels

tel que terrain, ressources minieres ou autres ressources naturelles, fabriques d’énergie,

%2 positif signifie que lorsque la variable augmente, la valeur de I’option augmente et que lorsque la va-
riable diminue, la valeur de I’option diminue aussi

%3 Négatif signifie que lorsque la variable augmente, la valeur de I’option diminue et que lorsque la varia-
ble diminue, la valeur de I’option augmente
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stockage de matiéres premiére, oléoduc, etc. La plupart des investissements sont carac-
térisés par 4 critéres® : réversibilité opposée & irréversibilité, incertitude, dimension
temps de I’investissement et la concurrence. La figure 27 illustre la correspondance en-
tre options financieres et réelles des 5 variables influencant la valorisation d’une option.

Comme nous I’avons déja vu, la méthode classique DCF comporte les quatre dé-
savantages suivants :

1) Lesrisques dans e modél e statique DCF ne sont pas estimés a leur juste valeur.

2) 1l n’y a pas de flexibilité temps dans la méthode DCF.

3) La méthode DCF ignore la flexibilité de management quant a des changements de
direction stratégique de I’entreprise.

4) La concurrence n’est pas suffisasmment considérée.

La méthode des options réelles permet de prendre en considération
I’agrandissement ou réduction d’un projet, son retard ou abandon complet, ou encore
son changement de direction.

Pour comprendre la suite, il faut se souvenir de la définition d’option financiére®. Les
options réelles correspondent au droit, mais pas a I’obligation, d’entreprendre un inves-
tissement a un certain co(t tout au long d’une période déterminée. Ceci correspond donc
a une option américaine. La définition économique d’un terrain destiné a la construction
est |a capacité fondamental e que sa propriété donne a son propriétaire et plus particulie-
rement le droit sans obligation de développer un projet immobilier. Ceci correspond ala

définition d’une option call.

3.31 Avantages
La théorie des options réelles permet de prendre en considération les lacunes de
la méthode DCF mentionnés plus haut. Plus particuliérement, elle permet de donner une

valeur al’incertitude dans le temps.

8 cf. Prof. Dr. Marc Chesney, Ord. Professor fiir Quantitative Finance, Vice Director of Department of
glsanki ng and Finance, cours du CUREM lors du Master of Advanced Studiesin Real Estate, 2011/2012
cf.3.3
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Figure 28 : Impact de lavolatilité et du ratio valeur/colt d’un investissement sur la décision
d’investissement

Lafigure 28 illustre la prise en considération par les options réelles de |a flexibi-
lité dans les décisions d’investissements. La méhode DCF donne un signal binaire
d’investissement immédiat dans les régions 1, 2 et 3 alors que la méthode d’options
réelles confirme I’investissement immédiat uniquement dans la région 1. Dans les ré-
gions 2 et 3 et selon les conditions du moment, il serait peut-étre plus profitable écono-
miquement de retarder I’investissement - dans le cas présent, I’achat du terrain-. Méme
larégion 4, qui aun ratio-valeur inférieur &1 -NPV® négatif selon la DCF-, est poten-
tiellement intéressante dans le futur lorsque la volatilité de I’actif sous-jacent -
I’immeuble dans le cas présent- augmente. Avec la méthode DCF, cette région 4 est

écartée définitivement.

332 Désavantages

Bien que la méthode des options réelles soit une aternative tres intéressante
dans I’estimation du moment opportun pour I’investissement ou le désinvestissement,
elle est un processus mathématiquement extrémement complexe. Comme expliqué pré-
cédemment, la formule de Black-Scholes est applicable principalement aux options fi-
nancieres européennes, mais les méthodes d’évaluation d’options réelles sont dérivées
de la logique de Black-Scholes. Les chapitres 3.4 et 3.5 porteront sur deux méthodes
pour I’évaluation du prix du terrain. Celles-ci sont les arbres binomiaux et laformule de

Samuelson-McKean. Elles font partie des techniques d’évaluation d’options réelles.

% | a Net Present Vaue est la différence entre les flux positifs et négatifs de trésoreries actualisés. Si le
NPV est positif, larégle selon la méthode DCF, est d’investir. S’il est négatif, I’investissement ne doit pas
étre entrepris
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333 Applications a I’évaluation des biens immobiliers
Il faut reconnaitre que pour I’instant les options réelles dans le secteur immobi-
lier sont principal ement débattues et appliquées dans les sphéres académiques. Quelques
exemples d’application sont particulierement intéressants. Kanak Patel et Dean Pax-
sons®’ ont estimé le fameux projet de développement de Canary Wharf & Londres.
Comme la plus part du temps avec les options réelles, ils en ont déduit des valeurs plus
importantes qu’avec la méthode DCF/NPV. Par contre, ce qui est surprenant, c’est que
les valeurs calculées grace aux options réelles étaient malgré tout encore plus basses que
ce qui s’est finalement négocié sur le marché. La question reste a savoir si le marché
était plus performant en valorisant implicitement des options cachées que MM. Patel et
Paxton n’auraient pas identifiées, ou est-ce-que le marché aurait smplement surévaluée
le projet ?
Les exemples d’utilisation des options réelles dans I’évauation du terrain a bétir
sont encore moins nombreux. Le prochain chapitre illustre cette méthode, en mettant

I”accent sur le canton de Vaud.

" Howell, Sidney; Stark, Andrew; Newton, David; Paxton, Dean, (2001), ch. 9
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4 Le modéle d’options réelles call pour I’évaluation du terrain a bétir dans le
canton de Vaud

Le modéle d’option d’évaluation du terrain est le plus approprié pour des terrains
nus ou pratiqguement nus ou dans une phase de transition d’affectation. Deux théories
principales de ce modele seront développées, il s’agit des arbres binomiaux et de la
formule de Samuelson McKean, Dans tous les cas, il est important de reconnaitre que
les options réelles qui générent lavaleur du terrain correspondent al’option de dévelop-

pement de la parcelle®.

4.1 Lesdonnéesstatistiques

Comme dans toute modélisation, les données utilisées sont d’une importance pri-
mordiale pour la validation des résultats. A ce stade, il faut rappeler I’objectif principal
de cetravail qui est de trouver lavaleur du terrain, ainsi que le meilleur moment pour un
propriétaire de s’en défaire, si cela est justifié économiquement. D’aprés la définition
élaborée au chapitre 3.3, le terrain est une option réelle. Son actif sous-jacent est
I’immeuble qui y sera construit. Comme étudié précédemment, I’une des variables pri-
mordiales du prix du terrain est la volatilité du projet construit. Il existe trois options
pour déterminer cette volatilité :
1) Une simple estimation. Dans ce cas, les simulations de sensibilité de cette volatilité
sur les résultats s’averent de toute importance, afin de voir s’il y de grands changements
de lavaeur de I’option suite & de petites variation de volatilité.
2) Obtenir des données fiables de source(s) indépendante(s)
3) En lien avec le point 1), réunir de I’information qualitative de la part de profession-
nels que I’expérience a sensibilisé au risque.

Dans le cadre de cette these, la méthode 2) sera utilisée, et complétée par la 3).

Les données sur le canton de Vaud ont été mises a disposition par la société Wiest &

Partner, et sont résumées dans lafigure 29.

% Geltner David (2007), p. 731
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Figure 29 : Régions M'S du canton de Vaud, types de biens immobilier® et séries statistiques utilisées

Il est donc important d’avoir des données historiques sur les valeurs de I’actif
sous-jacents avec lesgquels les volatilités et autres informations statistiques peuvent étre
calculées.

Pour les 10 régions MS du canton de Vaud, quel ques données statistiques sont a
disposition trimestriellement alors que d’autres, telles les indices, le sont seulement an-
nuellement. Afin d’avoir une certaine consistance, les données trimestrielles ont été
annualisees en prenant une moyenne arithmeétique des quatre trimestres.

Dans un premier temps, une comparaison entre des types de biens identiques a
travers les régions M S sera effectuée. Dans la figure 30 apparait une volatilité de 19%
de I’indice de transaction des logements en propriété, dont les volatilités les plus élevées
se trouvent dans I’arc Iémanique : Lausanne, Morges, et Nyon. Ceci est tres pertinent,
car ce marché trés tendu réagit plus rapidement a des changements que d’autres marchés
moins sensibles comme La Vallée. Cette volatilité de 19% serala base de départ pour le
calcul de la valeur de I’option terrain.

La matrice de corréation donnée dans lafigure 31 permet de faire un bilan de la
cohérence des données. Celui-ci est extrémement encourageant puisqu’il y a une corré-

lation extrémement élevée entre toutes les régions.

% Pour la définition des biens immobiliers, le lecteur se référera aux actes Immo-Monitoring disponibles
chez Wilest & Partner.



1985 100 100 100 130 100 100 100 100 100 100
1986 103 105 104 103 101 103 105 103 102 104
1987 110 110 106 104 109 i 116 104 109 108
1988 145 115 109 107 116 122 124 107 118 116
1989 121 119 114 k5 127 132 133 116 127 125
1990 122 122 122 121 126 131 132 122 127 130
1991 123 124 124 126 128 132 132 128 129 132
1992 116 123 123 125 121 125 125 126 123 130
1993 114 121 121 123 120 124 123 124 120 129
1994 112 116 120 122 117 119 118 123 17 127
1995 107 i3 116 120 113 117 115 121 B i | 124
1996 105 110 115 117 107 112 112 118 105 120
1997 a7 101 106 109 102 109 108 ¥15 99 113
199§ a7 101 105 109 103 108 108 116 100 113
1999 at 102 104 136 104 108 109 113 100 109
2000 94 101 104 136 102 106 106 112 100 108
2001 a2 100 102 106 i02 10E 105 112 a8 10E
2002 9z 100 104 107 104 108 108 115 100 104
2003 89 100 105 138 107 110 112 120 104 105
2004 Qg 108 109 113 118 121 125 129 135, 113
2005 105 116 113 118 126 130 136 140 123 120
2006 115 121 117 122 138 140 149 148 133 124
2007 132 131 125 127 155 155 158 161 147 134
2008 148 140 133 134 169 167 189 1F5 1558 145
2009 150 143 135 135 176 174 200 177 156 149
2010 170 148 143 147 187 184 207 ¥77 179 155
2011 183 154 157 154 214 207 232 195 202 172
Volatilité relative 21% 149% 129 12% 23% 21% 26%0 20%0 22%0 14%
Volatilité moyenne sur I'ensemble 199/

Figure 30 : Indice de transaction régionale sur logement en propriété, volatilité relative régionale et vola-
tilité moyenne

TRX LoPr |Aig_|e Gros-de-Vaud La Broye La Vallée Lausanne Morges Nyon Pays d'Enhaut Vevey “wverdon
Aigle 100.0% 97.9%  95.1%  92.1%  96.7% 96.6% 96.0% 87.7% 97.6% 95.1%
Gros-de-Vaud = 97,9% 100.0% 97.9% 95.8%  97.1% 0O7.5% 95.8% 90.3% 98.4% 97.7%
La Broye 95.1% 97.9% 100.0%  ©99.1%  94.5% ©04.9% 92.5% 80.6% 95.6% 99.1%
La Vallée 92,1% 95.8%  99.1% 100.0%  94.0% 94.5% 91.9% 21.3% 94.7% 98.2%
Lausanne 96.7% 97.1%  94.5%  94.0% 100.0% 099.8% 99.7% O5.9% 00.6%  94.3%)|
Morges 96.6% 97.5%  94.9%  94.5%  99.8% 100.0% 99.5% 95.7% 99.6%  95.2%
Nyon 96.0% 95.8%  92.5%  91.9%  99.7% 99.5% 100.0% 06.4% 08.8% 92.7%
Pays dEnhaut &7.7% 90.3% B89.6%  91.3%  95.9% 95.7% 96.4% 100.0% 93.7% 89.8%
Vevey 97,6% 98.4% 95.6%  94.7%  99.6% 99.6% 98.8% 93.7% 100.0%  95.3%
Yverdon 95,1% 97.7% 99.1% 98.2%  94.3% 95.2% 92.7% §9.8% 95.3% 100.0%

Figure 31 : Corrélations régionales sur I’indice de transaction logements en propriété

Similaire alafigure 30 mais sans montrer toutes les données par souci de protec-
tion de celles-ci, I’ensemble des volatilités par région et type d’immobilier est résumé
dans lafigure 32. Dans le modele d’options, il sera procedé a quelques simulations avec
des volatilités différentes mais les moyennes se situent clairement aux alentours de 18%
et 20% pour les immeubles construits et sont sans surprise plus élevés pour les terrains
non construits. Ce dernier élément devra encore étre vérifié par un test d’élasticité de
prix pour le terrain nu opposé aux biens immobiliers construits. La pratique dit claire-
ment que lorsque le prix des immeubles varie de 1%, le prix du terrain varie d’une ma
niére plus prononcée. C’est ce qui sera démontré plus tard mais qui apparait dga clai-
rement dans ces volatilités.
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Type Algle Gros-de 3 Broye 3 Vallee = 3 Morges & = a'E Eve 2rdo Moyenne
[TRX MI 20% 19% 11% 16% 24% 25% 31% 20% 25% 16% 209
[TRX LoPr 21% 14% 12% 12% 23% 21% 26% 20% 22% 14% 19%
[TC MI 40% 23% 28% 50% 23% 24% 19% 24% 26% 30% 29%
[TC IMF 56% 38% 48% 7% 16% 18% 13% 50% 20% 9% 28%
| oPr 33% 20% 19% 20% 28% 24% 27% 18% 27% 21% 249
| oLo 12% 10% 10% 10% 12% 12% 10% 10% 13% 8% 11%

1 19%% 145 11% 1022 1755 1855 10%% 12545 2058 1255 125

Figure 32: Ensemble des volatilités régionales pour chaque type d’immobilier

Bien qu’il ne soit pas nécessaire de montrer toutes les matrices de corrélations
régionales, celle des terrains a construire pour immeuble multifamiliaux sont présentées
dans lafigure 33. A nouveau, il est constaté que les corrélations restent particulierement
élevées. Sans autre matrice de corrélation a comparer, il faudrait rester prudent car la
serie statistique se limite & cing ans. Mais éant donné que les cing autres combinaisons
— qui ne sont pasillustréesici - de matrices de corrélations montrent des résultats allant

dans laméme direction, celaincite ala confiance.

TC IMF | Aigle  Gros-de-Vaud La Broye La Vallée Lausanne Morges Myon 2ays d'Enhaul Vevey Yverdon|
Aigle 100.0% o5 50 94.9% 94.6% 98.1% 94.5% 97.1% 89.2% 98.5% 79.4%
Gros-de-Vaud = 95.5% 100.0% 99.8% 96.8% 97.0% 99.6% 99.4% 98.3% 98.0% B87.7%
La Broye 94.9% 99.8% 100.0% 95.7% 95.8% 99.5% 99.5% 98.9% 97.1% B86.5%
La Vallée 94.6% 96.8% 95.7% 100.0% 98.6% 94.6% 95.9% 931 % 08 Ate G4 Ire
Lausanne 98.1% 97.0% 95.8% 98.6% 100.0%  95.6% 97.2% 91.3% 99.8% B8B.5%
Morges 94.5% 99.6% 99.5% 94.6% 95.6% 100.0% 98.4% 98.2% 97.0% B84.4%
Myon 97100 99.4% 99.5% 96.9% 97.2% 98.4% 100.0% 97.2% 98.1% B86.8%
Pays d'Enhaut 89.2% 98.3% 98.9% 93.1% 91.3% 98.2% 97.2% 100.0% 92.9% 87.3%)
Vevey 98.5% 98.0% 97.1% 98.1% 99.8% 97.0%  98.1% 92.9% 100.0% B87.2%
[vverdon 79.4% 87.7% £6.5% 94.7% 88.5% 84.4% 85,8% §7.3% 87.2% 100.0%]

Figure 33 : Corrélations régionales sur les terrains a construire pour immeubles multifamiliaux

Dans une deuxieme phase d’analyse statistique, les corrélations entre types
d’immobilier ont é&é analysées au sein de chague région indépendante. La figure 34
présente un exemple ou ces corrélations sont également tres élevées. Les analyses de
corrélation pour toutes les régions montrent que les corréations sont similaires a celles

de Morges.
Morges |MI LolLo LaPr TCIMF TC MI TRX LoP TRX MI
ML 100.0% 99.0% 99.6% 88.6% 99.4% 99.3% 99.1%
LoLo 09.0% 100.0% 09.1% 87.6% 99.7% 9B.3% 9B.7%
LoPr 99.6% 99.1% 100.0% 86.4% 99.6%%. 99.3% 99.2%
[TC IMF 8B8.6% 87.6% 86.4% 100.0% 90.2% 93.8% 92.0%
[TC MI 99, 4% 99, 7% 99.6% 90.2% 100.0% 97.3% 98.1%
[TRX LoPr 99.3% 98.3% 99.3% 93.8% 97.3% 100.0% 94.7%
(TR M1 o9 1o a8 7o 09 205 oz2.0on og. 1% o4 7on 100,000

Figure 34: Corrélations entre types d’immobiliers dans la région MS de Morges

La figure 35 résume les volatilités entre régions tous types confondus et entre
types toutes régions confondues. Les moyennes se situent & 21% et ceci sera a nouveau
une indication primordiale pour les ssmulations des options réeglles selon les arbres bi-

nomiaux et laformule de Samuel son-McK ean.
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ML ik  TcIMF | TcMl TR LoPr  TRx M1 RO

A x| le 19% 12% 33% 5o% 40% 21% 20% 29%n
Gros-de-Waud 14% 10% 20% 38% 23% 14% 19%; 20%0
La Broye 11% 10% 19%: 48% 28% 12%% 11% 20%0
La Vallée 10% 10% 20% 7% 50% 12% 16% 18%
Lausanne 17% 12% 28% 156% 23% 23% 24% 20%
Morges 18% 12% 24%: 18%: 24%%s 21% 25% 20%
Myon 19% 10% 27% 13% 19%: 26% 31% 21%
Pays d'Enhaut 15% 10% 18% E0% 24%: 20%: 20%: 23%
Vevey 20% 13% 27% 20% 206% 22% 25% 22%

verdon 12% 8% 21% Q% 30% 14%: 16%: 16%
Moyenne 15% 11% 24%p 28% 290 19%p 20%

Figure 35 : volatilités régionales pour chaque type d’immobilier et part types d’immobilier pour chaque
région MS

En résume, les résultats des données statistiques ci-dessus sont consistants et
devraient permettre de faire des analyses de sensibilité sans craindre des erreurs grossie-
res d’interprétation dans la suite.

Dans la formule de Samuelson-McKean, I’élasticité entre le prix du terrain et le
prix de I’immeuble construit joue un réle important. Cette formule également utile dans
I’évaluation du terrain sera utilisée ultérieurement. Une analyse de ces élasticités selon
les statistiques a disposition montre des éasticités régionales plus ou moins égale va-
riant de 3.5 a 5 entre TC MI d’une région donnée et les différents types d’immeubles
construits dans cette méme région. Ces élasticités sont comprises dans les mémes inter-
valles entre TC IMF d’une région donnée et les difféerents types d’immeubles construits
dans cette méme région. En d’autres termes, selon ces statistiques une augmentation de
valeur de I’immeuble construit aménerait a une augmentation de valeur du terrain a

construire d’environ 3% a 5% selon les régions.
4.2 ArbresBinomiaux

4.2.1 Quequesinformationsthéoriques

La méthode binomiale d’évaluation d’options est intéressante, car elle est capa-
ble de prendre en compte un nombre important de conditions pour lesquelles
I’application d’autres modéles n’est pas aisée. Cela vient en grande partie du fait que la
méthode binomiale prend en compte les variations de I’actif sous-jacent -contrairement
a d’autres méthodes qui ne prennent en compte qu’un point fixe-. La méthode binomiale
est en particulier utilisée pour les options américaines dont les terrains a construire font
partie.”” La méthode binomiale est de plus mathématiquement relativement simple et

peut étre modélisée sans trop de difficulté sur des tables de cal culs comme Excel.

™ Dans cette thése, le terrain est considéré comme une option américaine méme si I’on sait que selon
LAT 15, art. 2, il y acomme une limite maximale a quinze ans pour la construction. Cependant pendant
cette période de 15 ans, le propriétaire peut développer ou non tant qu’il a le droit de thésauriser le terrain.
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La méhode binomiale utilise un «cadre a temps discret » pour retracer
I’évolution de I’actif sous-jacent, via un arbre, pour un nombre donné de « pas» qui
correspond au temps entre la date d’évaluation et celle de I’expiration de I’option. Cha-
que nceud de I’arbre (intersection entre deux branches de I’arbre) est un prix possible du
sous-jacent a un moment précis dans le temps. Cette évolution des prix constitue la base

de I’évaluation des options.

Taux d'actulalisaton
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Figure 36 : Différence de valeur du terrain entre méthodes DCF et option réelle sur exemple simple, sur le
modél e de Geltner David (2007)

La figure 36 illustre la mécanique des arbres binomiaux. Le processus
d’évaluation est itératif. On part du nceud final de chaque branche et ensuite on « re-
monte » jusqu’au premier nceud (date d’évaluation), ou le résultat du calcul est la valeur
de I’option. Comme illustré dans lafigure 36, en admettant que la valeur de I’immeuble
est de 100 aujourd’hui avec de colts de construction de 90 dans 1 année. Ces codts dé-
flatés de 2% serait effectivement aujourd’hui de 88.24, ce qui laisse une valeur positive
de 11.76. Selon le DCF, il faudrait construire. Néanmoins, en prenant I’exemple ou dans
un an le projet peut valoir 113.21 avec 70% de probabilité ou une valeur inférieure aux
colts de construction de 90. Cela donnerait un prix de terrain en année 1 de 16.25
comme le montre, sur la figure 36, le calcul intégré dans le cercle. En actuaisant a un
taux de 34.4% une valeur de 12,09 de I’option réelle serait obtenu, donc du terrain, qui
est plus élevé que les 11.76. Bien qu’une méthode simple de comparaison de codts et
revenus selon DCF soit positive, il vaut la peine dans ce cas de figure d’attendre une

année.
Laméthode utilise donc toujours e processus suivant :

1. création de I’arbre,
2. calcul de la valeur de I’option au nceud final de chaque branche,
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3. calcul progressif de la valeur de I’option a partir du nceud précédent, la valeur du

premier nceud étant la valeur de I’option.

4.2.2 Application ala évaluation du terrain a batir sur le Canton de Vaud

A présent, le modéle binomial sera utilisé pour ssmuler lavaleur du terrain dans
le canton de Vaud. Afin de simplifier, des unités neutres dans le calcul seront utilisées,
qui sont faciles aextrapoler selon le besoin. En d’autres termes, le prix du sous-jacent
auratoujours lavaleur 100.

Bien que des simulations soient utilisées, lafigure 37 servirade référence pour

le rendement total (cash-flows et gain en capital) et rendement des cash-flows.

Total Return 2002 — 2010

A
6 & A A
A A
- [ & | ] ] I l I I I l I I

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

NCF-Rendite I WA-Rendite —&— Total Retumn

Figure 37 : Rendement du cash-flow, gain en capital et rendement total de IPD /Wiest & Partner Switzer-
land Annual Property Index, Christian Felker, Wilest & Partner, cours du CUREM lors du Master of
Advanced Studiesin Real Estate, 2011/2012,

Lesvolatilités utilisées pour les simulations seront tirées des données statistiques
développées au chapitre 4.1., ains que de la sensibilité obtenue lors des entretiens avec
les professionnels de la branche.

Le modeéle d’arbres binomiaux utilisé fonctionne sous le tableur Microsoft Excel
2007 et a été congu a partir de différentes publications™. Le but de cette thése n’étant
pas d’expliquer toute la démarche mathématique pour arriver a la valeur de I’option,

seuls les résultats seront commentés au chapitre 4.2.3 ci-apres.

4.2.3 Résultats
L’objectif est donc de trouver la valeur du terrain en fonction du prix du projet
fini et de savoir a quel moment exercer I’option. En d’autres termes, a quel moment

faut-il commencer le développement et ne pas laisser le terrain libre de construction ?

™ cf. principalement de Geltner (2007) avec modification de |’auteur.
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Les arbres binomiaux ont été simulés en faisant changer les variables principaes qui
sont lavolatilité du projet fini (sigma), les colts du projet en pourcentage de la valeur
du projet finis (K initial), la durée maximale de I’option, le rendement total (rV), leren-
dement net (yV), la croissance des colts de constructions (gK) correspondant a
I’inflation, le taux sans risque (rf) qui est I’inflation. La valeur du projet est donc fixée a
100 et les colts sont exprimés en termes relatifs. La vaeur de I’option est également
exprimé de maniere relative a la valeur initiale du projet. 1l est donc tres facile a qui-
conque d’extrapoler la valeur de I’option, donc du terrain, en mettant la valeur effective
du projet et d’appliquer la valeur relative de I’option trouvée a cette valeur du projet.
Dans la figure 38, un exemple de simulation permet d’obtenir une valeur
d’option, donc de terrain de CHF 17.95 pour une valeur de projet de 100. Pour un pro-
priétaire, cela signifie qu’il devrait négocier 17.95% du prix du projet final le prix de

son terrain & batir au moment d’exercer son option.

Enter (input)*: Pour projet max. 12 ans Resulting (output):
Period length (T/n ) in yrs = 1.0000
Riskfree interest rate {if) = 1.50%| ri/period= 1.50%
Underl Asset Total Return (rV) = 6.00%|rViperiod = 6.00%
Underl Asset Cash yield (yV) = 5.00%|yViperiod= 5.00%
K growth rate (gk) = 0.50%| K gro/per= 0.50%
\olatility (sigma) = 25%|V grofper= 0.95%
\/(initial) = SFr. 100.00|sig/period= 25.00%
K(initial) = SFr. 90.00|yKiperiod= 1.00%
"p" real prob= 05778
"yt = 1.2500
= 08000
Option Value SFr.17.95

Figure 38 : Exemple de résultat du modéle binomial avec données d’entrée (input) et la valeur de I’option

correspondante (output)
¥} 1 2 3 4 5 ] 7 B 9 11 12

81031 I
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Arbre binomial sur le Canten de Vaud avec les valeurs stochastiques du projet construit e ol
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Figure 39: Arbre binomial d’un projet immobilier dans le Canton de VVaud avec les valeurs stochastiques
du projet construit et les périodes idéales pour I’exercice de I’option terrain a batir
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Dans lafigure 39, I’arbre binomial est dessiné d’aprés les données d’entrée de la
figure 38. Chaque nceud correspond a une étape possible que la valeur du projet immo-
bilier pourrait prendre durant les douze prochaines années. Le modéle indique égale-
ment en vert a quel moment il serait opportun d’exercer I’option, donc de lancer le dé-
veloppement du projet et ne plus laisser le terrain nu. Par exemple, en année 2 suite a
deux mouvements a la hausse, le premier passe de 100 a 119.05 puis a 141.72, le mo-
ment optimal est atteint pour exercer I’option. Les nceuds en rouges signaent qu’il ne
faut pas exercer mais continuer a attendre, donc a spéculer pour des changements plus
favorables. En année 4, nous avons deux états d’exercice possible pour I’option valori-
séea 17.95, c’est-a-dire lorsque le prix du projet est a 200.86 ou 128.55. Le méme prin-
cipe s’applique jusqu’en année 12.

La figure 40 décrit la distribution des valeurs possibles que prendrait un projet
construit en année 0 tout au long des 12 années d’observation. Bien que les probabilités
conditionnelles soient de 57,78%"2, respectivement 42.22% (100% - 57.78%), que les
valeurs se dirigent d’un nceud a I’autre vers le haut ou le bas, les probabilités non-
conditionnelles deviennent normales -en forme de cloche-, sur I’ensemble des valeurs

potentielles.

Répartitiona des valeurs probables de orojets eonstruits
sur une durée de 12 ans

2555

20%

15%
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T4 q I

JD;_ L oo : . . 4 G 4 G 4 G I 4 . ,—
4 5 3 23 36 BB B/ 1%k #12 3E

51 W

Probabilités

Lz valeur année 0 ast flxés & 100,

Figure 40 : Répartitions des valeurs probables d’un projet tout au long des 12 ans

Suite a I’exemple statique mentionné précédemment, il était important de com-
prendre I’évolution de la valeur de I’option réelle, donc du prix du terrain a bétir, en
effectuant des simulations du modéle en changeant I’ensemble des variables. Une mé-
thode par éimination a été appliquée afin de voir quelles éaient effectivement les va-
riables qui avaient la plus grande influence dans I’environnement vaudois. Au départ,
1477000 combinaisons étaient possibles, ce qui rendait I’interprétation des résultats dif-

"2 cf. figures 38, “Output” sous “p” real prob
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ficiles; cela éait principaement di au fait que bon nombre des valeurs appliquées
n’étaient pas vraiment réalistes. Par exemple, il n’est certainement pas opportun de faire
tourner le modéle avec un taux sans risque de 5% ou un rendement net de 1%. Les va-
riables ont donc été bloquées comme suit :

- Taux sansrisque: 1.5%

Rentabilité totale : 6%

Rentabilité net : 5%

Croissance des colts de construction, inflation : 0.5%

Seuls deux ééments peuvent donc varier : lavolatilité et le ratio entre les colts
de construction et lavaleur initiale du projet fini.

Le choix pour le gel des quatre variables ci-dessus a été effectué car des chan-
gements sensés et marginaux de ces valeurs ont un impact marginal sur la vaeur du
terrain.

Les figures 41 et 42 présentent les résultats de ces simulations. Celles-ci indi-
quent que la volatilité joue un réle extrémement important lorsque le ratio entre les
colts du projet et valeur du projet se rapproche de 1. En d’autres termes, sur la figure
41, lorsque les colts du projet se rapprochent de 100, donc de la valeur du projet, une
volatilité importante de 20% et plus donne toujours une vaeur significative au terrain a
batir non développé. En jaune, la valeur de I’option est & 17.9, ce qui correspond a

I’exemple développe en détails ci-dessus.

Coiits du projet incluant tous les coiits excepté prix du terrain a batir

Volatilité

Figure 41 : Matrices d’options réelles, valeur du terrain a bétir selon les variations des volatilités et du
ratio entre les colts de construction et lavaleur du projet.

Il convient de souligner que dans | éude statistique des différentes régions MS
du canton de Vaud éaborée au chapitre 4.1, les volatilités variaient autour de 20%. Il y
avait évidemment des différences régionales et c’est ici que réside I’avantage de ce mo-
dele puisqu’il permet de recalculer rapidement la valeur du terrain en faisant changer la

volatilité et d’autres variables si cela s’avére nécessaire.
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T:12 ans . . .
1505 Ratio valeur terrain/projet selon
Rdt total: 6% arbres binomiaux
R Rdt net: 5%
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Figure 42: Options réelles, valeur du terrain a bétir selon les variations des volatilités et du ratio entre les
co(its de construction et la valeur du projet

4.3 Formule de Samueson-M cK ean

4.3.1 Quelquesinformations théoriques

Afin d’avoir une deuxiéme opinion sur le modele d’options réelles quant a
I’évaluation du terrain a bétir, nous effectuerons quelques simulations avec la formule
de Samuelson-McKean. Celle-ci est spécialement adaptée a ce genre d’évaluation.
L’ arbre binomial est I’un des modeles le plus intuitifs pour estimer le terrain abétir et le
moment de développement idéal. Cependant, il a une faiblesse pour la Suisse, et partant
pour I’étude du canton de Vaud. Il est destiné a des options réelles d’une durée de vie
déterminée et non infinies dans le temps™. Bien qu’avec les arbres binomiaux, il soit
auss possible d’évaluer approximativement une option perpétuelle en augmentant le
nombre de nceuds pour avoir des periodes individuelles infinitésimales, le modéle de-
vient mathématiquement difficile aimplémenter.

Afin de simplifier les calculs, I’on supposera que les immeubles sont construits
instantanément lorsqu’il est opportun de construire, ce qui n’est évidemment pas le cas
dans laréalité, et particulierement pour les grands projets. Le modele pourrait étre adap-
té pour tenir compte des différentes étapes de la construction.

L’avantage de cette formule est qu’elle est extrémement simple et donc compré-
hensible sans disposer de connai ssances mathématiques avancees.

La formule de Samuelson-McKean nécessite trois variables pour décrire I’actif
sous-jacent qui est I’immeuble construit :

2) Lerendement net™
3) Voldtilité delavaleur du sous-jacent, I’immeuble construit

* cf. annotation n°: 70
™ Par |a suite sera nommé cash yield our built property cash yield
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4) Rendement des colits de construction”

’p? N7
C, = (V”-Ku)[I—ﬂJ

\
s

(4)

Co: Valeur de I’option réelle, donc du terrain a développer
V" : Vaeur limite ou critique (en anglais « hurdle value »)
Ko: Colts du projet incluant tous les colts de constructions et le développement, mais
excluant le prix du terrain a béatir
Vo : Valeur de I'immeuble construit
n : Elasticité de ’option, donc du terrain & batir"®

L’élasticité se calcule sdlon la formule (5), qui parait complexe de prime abord,
mais qui ne sera pas utilisée comme telle, car celle-ci sera calculée automatiquement
dans le tableur Excel utilisé pour les simulations. L’élasticité donne également une indi-
cation du risque de prime qu’un propriétaire de terrain a batir devrait exiger en compa-
raison avec celle exigée par un investisseur dans un projet immobilier fini. Si I’élasticité
est de 3 et en supposant que I’investisseur d’un projet exige un retour sur
I’investissement de 5%, alors le propriétaire des parcelles non-développées devrait exi-

gés 15% sur son capital.

n = {vrvetor 2 + [(veviror'2) + 2vk0v’] Y oy

()

La valeur limite ou critique est en fait la valeur du projet développé au-dessous
de laguelle le terrain ne devrait pas étre développé et construit. C’est en fait une valeur
qui signale le moment optimal pour le développement, donc en termes d’option réelle,
le moment d’exercer cette option. Comme selon la formule (6), cette valeur limite est

une simple fonction des colts du projet Ko et de I’¢élasticité n.

V== Kn/(n-1)

(6)
Il faut également noter qu’avec la formule (6), il est possible d’extraire le quo-
tient limite entre « bénéfice et colts » selon laformule (7). C’est également un ratio qui

signale le moment opportun pour exercer I’option terrain a batir.

0 VK) =1/ (4-1)

" Par la suite nommé ,,construction cost yield », yy = It - g« qui n’est rien d’autre que la différence entre le
taux d’actualisation sans risque, r; et la croissance de co(ts de construction, g, qui est I’inflation

% |"gasticité donne le changement de valeur de I’option, le terrain, en pourcentage lorsque le prix de
I’immeuble change de 1%. Pour une compréhension détaillée de I’élasticité, cf. Geltner (2007), Kolb,
R.W. (2007), Hull, J.C. (2006)



4.3.2 Application a I’évaluation du terrain a batir sur le Canton de Vaud

Pour simuler la valeur du terrain dans le canton de Vaud, la formule de Samuel-
son-McKean sera utilisée dans cette these a partir de maintenant. Afin de simplifier, des
unités neutres seront employées dans les calculs qui seront facilement extrapolables
selon le besoin. En d’autres termes, pour débuter, une valeur de 100 pour le prix du
sous-jacent sera appliquée.

De méme que précédemment pour les arbres binominaux, la figure 37 sert de
base pour le rendement des cash-flows. Les volatilités sont tirées des données statisti-
ques développées au chapitre 4.1., ainsi que de la sensibilité obtenue lors des entretiens
avec les professionnels de la branche.

Ce modele fonctionne également sous le tableur Microsoft Excel 2007 et a été
concu a partir de différentes publications”. Le but de cette thése n’étant pas d’expliquer
toute la démarche mathématique pour arriver alavaleur de I’option, le terrain, seuls les

résultats seront commentés au chapitre 4.3.3 ci-apres.

4.3.3 Résultats

Comparée au modele des arbres binomiaux, la formule de Samuelson-McKean
est plus simple a utiliser. 1l est donc important de voir la cohérence des résultats avec
celle de la méthode binomiale. La question est donc de savoir si on obtient une valeur

deterrain a bétir éguivalente ala méthode binomiale.

Input Values:
Project volatility (sigma) = sqrt(var(\V/)+var(K)-2cov(V K)) 20.00%
Underlying asset (built property) current yield (v\/) 6.00%
Riskless rate (Rf) (Mot nec to val option) 3.00%
Construction cost yield (vK) 1.00%
Underlying asset (built property) current mkt value (V) $100.00
Construciion cost exclusive of land (K) $868.24

Qutput values:
Option (land value) elasticity [ "eta” = (dC/C)AdV/V) 1 364
Hurdle Benefit/Cost Ratio (V*/K) (PV[FV] terms) 13792
V*= 312169
Current Land Value (C) $16.38
Critical Current Value of Underlying Asset (optimal development at not below): $121.69
Optimal immediate exercise (development)?: No
Optimal land value fraction at cevipt {current values) = 1/eta: 27 49%

Figure 43 : Exemple de la matrice des données d’entrées (input values) et résultats (output values), Gelt-
ner (2007)

Nous détaillerons tout d’abord un exemple de résultat comme celui mentionné a
la figure 43. Une valeur d’option, donc le prix du terrain a bétir, est de 16.38% sur une

valeur initiale du projet de 100. L’élasticité est de 3.64, ce qui signifie que chague fois

™" cf. principalement Geltner (2007) avec modification de I’auteur.
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gue le projet potentiel construit aurait augmenté de 1%, la valeur du terrain aurait aug-
menté de 3.64%. Comme remargqué précédemment, cette dasticité est trés dépendante
de la volatilité, mais également de la valeur de I'immeuble et des codts du projet sans
les colits du terrain’®. De la valeur de I’option, il est possible de déduire la prime de
I’option de 4.62 - ((16.38 - (100-88.24)) - en cas de développement immédiat. Celle-ci
est inclue dans la valeur de I’option de 16.38. En d’autres termes et dans cet exemple,
un propriétaire qui signerait une promesse de vente avec droit d’emption de son terrain
devrait exiger une prime de 28% - (4.62/16.38) -de la valeur du terrain afin de transmet-

tre cette option a I’acheteur.

c

$90 - Call option de la valeur du terrain a batir:
K=%8824, yV=06% yK=1%

580

$70 -

$60

$30

$40 -
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510

S0 S10 S20 S30 540 880 SB0 S70 S60 580 S100 S110 S120 S130 5140 S180 5180y
Valeurs observées du projet construit
- s w\/0latility = 15% Volatility =20% o 1A K]0, IMmediate Exercise Value]

Figure 44 : Résultat de la formule de Samuelson-McKean qui transcrit I’option call du terrain a batir,
Geltner (2007) adapté par I’auteur

La figure 44 illustre bien la relation qu’il y a entre la valeur du terrain sur
I’ordonnée (C) et la valeur du projet construit sur I’abscisse (V). Il est possible de cons-
tater I’impact positif de I’augmentation de la volatilité sur le prix du terrain a batir. En
rouge se lit la simulation avec une volatilité de 15% alors qu’en bleu une volatilité de
20% est simulée. Cette figure indique également que I’augmentation de la volatilité re-
tarde I’exercice de I’option puisqu’avec 15%, il serait optimal d’exercer I’option & une

valeur du projet construit de 107.40, ce qui donnerait un quotient limite entre le bénéfice

B cf. formule 5
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et les colits V/K (107.40/88.24) de 1.22. En revanche, avec 20%, ce ratio devrait étre de
1.38. Ceratio est une simple fonction de I’élasticité selon la formule (7).

Comme avec les arbres binomiaux, quelques simulations avec |es données speci-
fiques des régions MS du canton de Vaud ont été effectuées. De nouveau, |e rendement
a été fixé a 5% net, le r; & 1.5%, la valeur (V) a 100 unités et seuls les codts (K) et la
volatilité ont varié. Faire varier les colts et fixer V conduit afaire varier cette relation et
inversement. C’est un choix arbitraire qui n’a aucun impact sur les résultats et sur leurs
interprétations.

Cadits dn prajet inclnant tons les cafits excepté prix du terrain a barir

Binomit ____|_____| (.
Binomiat ____[____|
Rinomiat | _____| 250

Rinariot || o0 v 00 N e 6
pineowint || sl osol __ossl is] N () 0]

Binamial 338 319 nn R1 M4

Figure 45 : Comparaison valeurs du terrain selon les méthodes Samuel son-McKean et arbres binomiaux

Lafigure 45 présente les résultats des valeurs du terrain a bétir suite aux simula-
tions avec la méthode de Samuelson-McKean comparée avec la méthode des arbres
binomiaux. Il est possible de constater que les valeurs entre les deux méthodes sont as-
sez proche les unes des autres jusqu’a des volatilités de 25% respectivement des ratios
entre les colts du projet et la valeur du projet finis de 95%. Au-dela, les différences re-
latives augmentent progressivement en faveur de la méthode de Samuelson-McKean
selon la direction de la fleche rouge.

4.4 Conclusions

Bien que la méthode des arbres binomiaux et la formule de Samuel son-McKean
soient basées sur des hypotheses qui ne reflétent pas toujours la réaité, les résultats
montrent qu’elles donnent des valeurs de terrain a batir trés proches les unes des autres.

Comme pour toute méthode d’évaluation, il est toujours bon d’avoir plusieurs
résultats, leur moyenne constituant un bon compromis.

Ces deux méthodes sont donc des outils intéressants qui pourraient étre utilisés
pour des négociations entre vendeurs et acquéreurs de terrains a béatir.
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5 Stratégies du propriétaireimmobilier
5.1 Introduction

Avec les deux modéles présentés dans le chapitre précédent, ainsi que les infor-
mations sur les mesures d’aménagement et la description des risques sur I’ensemble du
cycle de développement immobilier, le propriétaire foncier peut prendre les décisions
opportunes quant au devenir de son bien. La question centrale de la these étant
I’évaluation des options réelles et la valeur du terrain a bétir, il parait important de don-
ner également quelques ééments quant aux possibilités de ventes et de co-
investissement d’un propriétaire. Ce chapitre a pour seul but d’ouvrir la discussion ; il

ne rentre pas dans les détails.

5.2 Droit d’emption et préemption avant I’adoption du plan partiel d’affectation

Avant I’adoption d’un plan d’affectation, le terrain, non constructible, reste
considéré comme un immeuble agricole. Celui-ci sera classé de zone agricole en zone a
béatir lors de I’adoption du plan d’affectation, que ce soit un PGA, PPA ou PQ.

Selon la LDFR et ODFR’, la terre agricole ne peut pas étre vendue & des per-
sonnes non exploitantes et pas a un prix surfait. Si un terrain est donc en phase de clas-
sement, un investisseur immobilier et un propriétaire de terres agricoles ne peuvent
s’engager dans une transaction future qu’a travers un droit d’emption® ou de préemp-
tion®’. Dans le premier cas, il s’agit simplement d’une option call vendu & son acqué-
reur, I’empteur est en général un investisseur. Celle-ci devient techniquement une op-
tion call s et seulement si, une prime est payée au moment de la signature du contrat.
Un propriétaire ne devrait en aucun cas signer un contrat sans se mettre d’accord sur
une prime plus communément appelée acompte. Le propriétaire foncier doit également
demander le versement de cet acompte irrévocablement au moment de la signature du
contrat. Sinon, il céderait un droit d’emption ou une option sans que celle-ci soit rému-
nérée. Le propriétaire ne devrait également pas accepter que I’acompte soit consigné sur
un compte blogué auprés d’un notaire. En effet, I’argent ne pourrait pas fructifier jus-
qu’a I’exécution du PVA ou de I’option réelle alors que dans le calcul de valorisation de

I’option réelle qui inclus sa prime, le rendement de I’argent est pris en considération.

7 ¢f. annotation 16

8 e droit d’emption donne & son titulaire le pouvoir d’acquérir ultérieurement le bien foncier aux condi-
tions fixées dans le contrat

8 |_e droit de préemption donne & son titulaire un droit préférentiel d’acquérir le bien foncier si le proprié-
taire le mettait sur le marché a I’échéance fixée. Il pourrait donc I’acquérir moyennant le fait qu’il fasse
une offre au moins égale ou supérieur a I’offre la plus élevée faite par un tiers
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Le propriétaire pourrait également s’engager a travers un droit de préemption qui
lui serait avantageux® si le marché partait & la hausse. Cependant, sa prime serait plus
difficile & négocier que celle découlant d’un droit d’emption et serait certainement
moins élevee.

La prime a payer par I’empteur peut étre calculée selon la formule de Samuel-
son-McKean. |l apparait que dans la pratique, ces acomptes sont bien inférieurs a ce qui
ressort de la formule Samuelson-McKean. Un minimum de 10% devrait étre exigé mais
avec une volatilité de 15% et plus, le propriétaire ne devrait pas hésiter a négocier jus-
qu’a 20% d’acompte.

A ce stade, le risque additionnel existe que le plan d’affectation n’aboutisse pas.
Ce risque n’est pas pris en considération dans les deux modéles dével oppés précedem-
ment et pourrait faire I’objet d’études supplémentaires. Cependant, I’objectif de la thése
était de travailler sur des projets importants pour lesquels un risque de non aboutisse-
ment reste extrémement faible, sauf changement soudain de Iégislation qui bloquerait le

classement en zone a béatir.

5.3 Vente dés I’adoption du plan partiel d’affectation

Selon les discussions avec les professionnels de I’immobilier et pour les projets
importants, le cas le plus fréquent est I’engagement définitif des investisseurs a partir de
I’entrée en force des plans d’affectation, donc de la Iégalisation du terrain en zone a
bétir. Le propriétaire peut aors, soit vendre a ce moment, soit de nouveau donner un
droit d’emption ou de préemption a I’investisseur. Les grands promoteurs et investis-
seurs confirment qu’a ce stade de développement, ils préferent effectuer I’achat definitif
gue de prendre des options par emption ou préemption. Il est certain que le prix fixé par
un droit d’emption a ce moment devrait étre plus élevé que le prix fixé dans un acte de
vente & ce méme moment, car ce droit donne la flexibilité de I’exécution®® du contrat qui

ason prix selon lathéorie des options.

5.4 Participation financiere dansle projet immobilier

Le propriétaire foncier peut devenir propriétaire des immeubles qui seront cons-
truits sur son terrain. En prenant I’hypothéese qu’il n’ait pas de fonds propres, il pourrait
faire financer les études du projet par un promoteur jusqu’a I’obtention du droit de

construire. Dés I’obtention des permis de construire et d’ici au démarrage de la cons-

8 |_a différence entre un droit d’emption et de préemption est que dans le premier cas, le prix est fixé et
non négociable a I’exécution du droit alors qu’avec un droit de préemption, le vente sera effectué au plus
offrant a I’échéance du contrat et/ou I’acquéreur du droit de préemption si son offre est au moins égale ou
supérieur a I’offre la plus élevée

8] est considéréici que cette flexibilité est permise dans le contrat
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truction, il peut obtenir des préts en mettant ses immeubles en gage. Dans I’hypothese
ou la valeur des terrains correspond entre 15% et 25% de I’ensemble de la valeur du
projet construit, cela induirait un taux d’endettement élevé qui pourrait rapidement met-
tre en péril le projet en cas de changements des conditions du marché. Pour le proprié-
taire du terrain, différentes manieres d’atténuer ce risque pourraient exister, soit en
commercialisant une partie du projet en vente en PPE, soit en concluant des baux a
loyer avec les futurs locataires, soit, ce qui est plus courant, en vendant une partie du
terrain a un investisseur/EG/ET aprés I’obtention du PPA et utiliser ainsi ces nouveaux
fonds propres additionnels pour diminuer le taux d’endettement sur la partie qu’il cons-
truiralui-méme et conservera.

L’autre possibilité serait de créer une structure financiére séparée qui réunirait
les fonds d’un investisseur et la contre-valeur du terrain sur I’ensemble du projet. Une

nouvelle entité juridique serait alors propriétaire de I’ensemble.
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6 Résumé, discussions et per spectives

Cetravail met I’accent sur I’évaluation du terrain a bétir dans le canton de Vaud.
[l était important de mettre en lumiére le cycle de développement immobilier selon les
théories géenérales. Ensuite, avec I’aide d’un questionnaire, plus de quinze profession-
nels de I’immobilier ont commenté ces étapes de développement dans le canton de
Vaud avec un accent sur les différentes mesures d’aménagement et les risgues encourus.
Il en ressort, sans surprise, que les risques les plus importants se situent trés en amont
du cycle de développement a partir de I’établissement des plans d’affectation, que ce
soit des PGA, PPA ou PQ. Force est de constater que les instruments financiers utilisés
dans la pratique pour I’évaluation des biens fonciers restent basiques et que malheureu-
sement, lathéorie des options réelles n’est pas connue et appliquée.

L’analyse statistique, bien qu’avec des séries historiques différentes pour les
différents type d’habitats, démontre une trés bonne corrélation entre les dix régions MS
du canton de Vaud d’une part, mais également entre les différents types d’habitats au
sein d’une méme région. Cette analyse statistique nous a permis d’utiliser les données
sans craindre des erreurs d’interprétation grossieres résultant des modéles d’options
réelles. Les résultats d’évaluation du prix du terrain par le modele des arbres binomiaux
donnent des résultats similaires au modéle de Samuelson-McKean ; ceci pour des vola-
tilités qui restent au-dessous de 30%. Au-dela de 25% ou 30%, la formule de Samuel-
son-McKean donne systématiquement des valeurs plus élevées d’au moins 20%.

Il a éé démontré que ces modéles sont tres utiles et faciles a utiliser et peuvent
étre extrémement intéressant pour le vendeur et I’acheteur d’un terrain en zone a batir
afin d’avoir des éléments quantifiables dans I’argumentation de la négociation.

Bien qu’elles soient utiles, il parait également évident que le monde de
I’immobilier traditionnel ne va pas recourir a ce genre de techniques d’un jour a I’autre.
Cependant, avec la direction donnée par larévision delaLAT et mémesi le référendum
devait aboutir, la politique d’aménagement du territoire actuelle menée dans le canton
de Vaud méne a une concentration du milieu béti dans les centres cantonaux, régionaux
et locaux. Ceci induira moins de projets immobiliers, qui seront cependant plus grands
dans le futur. Deslors et compte tenu de la professionnalisation des équipes de dévelop-
pement sur les grands projets, il sera possible et de plus en plus pertinent de mettre en

ceuvre ces modeles d’options réelles au cas par cas.
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A.1: Figure synoptique des mesures d’amenagement
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A.2: Liste des personnesinterrogées

1. Entreprise: Avenir Suisse
Nom: Marco Salvi, Projektleiter
Lieu de I’interview : Zirich
Date de I’interview : 24/05/2012

2. Entreprise: Université de Lausanne, Faculté de droit et des sciences criminelles et
Etude des avocats Haldy, Conod, Marquis et Leuba
Nom: Jacques Haldy, Prof. de droit civil, membre du Barreau vaudois
Lieu de I’interview : Lausanne
Date de I’interview : 25/05/2012

3. Entreprise: SBB Immobilien
Nom: Roger Beier, Head of Development, member of ExCom
Lieu de I’interview : Zirich
Date de I’interview : 31/05/2012

4. Entreprise: CGImmobilier
Nom: Charles Spierer, Administrateur
Lieu de I’interview : Geneve
Date de I’interview : 07/06/2012

5. Entreprise: RUAG Real Estate AG
Nom: Hans Rudolfo Hauri, CEO
Lieu de I’interview : Berne
Date de I’interview : 08/06/2012

6. Entreprise: Plarel — Architectes et urbanistes associés
Nom: Yves Blanc, Administrateur, Suzanne Ferreux, Géographe
Lieu de I’interview : Lausanne
Date de I’interview : 13/06/2012

7. Entreprise: Créateurs Immobilier & MK Realitim Management SA
Nom: M. Frangois Dieu, Co-fondateur de Créateurs Immobilier et Administrateur
de MK Redlitim Management SA
Lieu de I’interview : Plan-Les-Ouattes, Geneve
Date de I’interview : 14/06/2012

8. Entreprise: Losinger Marazzi SA
Nom: Pierre Adnet, Directeur Adjoint, Développement Immobilier Agence Valdo-
Genevoise
Lieu de I’interview : Cointrain, Genéve
Date de I’interview : 14/06/2012



10.

11.

12.

13.

14.

15.
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Entreprise: Losinger Marazzi SA

Nom: Manue Baud, Chef de projet, Développement Immobilier Suisse Occidentale
Lieu de I’interview : Bussigny

Date de I’interview : 15/06/2012

Entreprise : Rilsalmmobilier

Nom: Christian Niels, Administrateur et Axel Niels, Courtier
Lieu de I’interview : Lausanne

Date de I’interview : 15/06/2012

Entreprise: Alvazzi Immobilier SA

Nom: Pascal Alvazzi, Administrateur et Christophe Alvazzi, Administrateur
Lieu de I’interview : Orbe

Date de I’interview : 15/06/2012

Entreprise : Econlab GmbH
Nom: Markus Gmunder, CEO
Lieu de I’interview : Bale

Date de I’interview : 22/06/2012

Entreprise : Naef Participations financiéres SA
Nom: Antoine Gabella, Directeur

Lieu de I’interview : Lausanne

Date de I’interview : 22/06/2012

Entreprise: Pro Logement SA
Nom: Sandy Grand, Administrateur
Lieu de I’interview : Echallens
Date de I’interview : 22/06/2012

Entreprise : Parfi Management SA
Nom: Gérard Wauilleret, Directeur
Lieu de I’interview : Echallens
Date de I’interview : 22/06/2012
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