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Management Summary

ldéalement, I'assainissement énergétique d’'un immeuble de placement doit pro-
fiter aux trois parties en présence: I’environnement, le propriétaire et les loca-
taires. L’environnement - et avec lui la société dans son ensemble - bénéficie de
I’exploitation plus écologique des batiments que des rénovations efficaces ren-
dent possibles. Les propriétaires voient la valeur de leurs immeubles s’étoffer
quand ils peuvent en financer les colts d’investissement par des revenus locatifs
plus élevés. Et les locataires aussi sont gagnants lorsqu’un assainissement réduit
les frais accessoires au point de surcompenser I'augmentation du loyer net.

Dans le cadre de notre projet pilote, nous avons analysé I'impact sur I'environne-
ment, sur les propriétaires et sur les locataires de I'assainissement énergétique
de douze immeubles multifamiliaux du Mitteland alémanique, totalisant une va-
leur de marché de 230 millions de francs. Dans dix cas, I'assainissement énergé-
tigue a augmenté la valeur de I'immeuble. Le loyer brut - loyer net plus frais de
chauffage et autres frais accessoires - a baissé pour les locataires de onze des
douze batiments examinés, car I'assainissement a engendré une réduction plus
forte des frais de chauffage que I'augmentation du loyer net due a la répercussion
des investissements admise par le droit du bail.

Au cours du temps, le propriétaire tire aussi un profit supplémentaire de la réduc-
tion des frais accessoires lors de 'emménagement de nouveaux locataires, dans
le cadre de la fluctuation naturelle. En effet, grace aux frais accessoires plus bas,
ces nouveaux locataires sont préts a payer un loyer net plus élevé que ce n'aurait
été le cas sans assainissement énergétique. Dans le présent projet, les variations
de la valeur de marché ont été calculées au moyen de la méthode DCF (dis-
counted cash-flow), ce qui permet de tenir compte des revenus locatifs futurs
fournis aux propriétaires tant par les locataires actuels que par ceux qui emmeé-
nageront a I'avenir, avec la fluctuation naturelle des locataires. Le projet présenté
ici ouvre ainsi aux investisseurs une perspective inédite. Dans d’autres calculs, la
rentabilité est en effet sous-estimée car elle ignore les revenus plus élevés que
les propriétaires peuvent obtenir lors des nouvelles locations grace a la baisse
des frais accessoires.

Pour ce projet, nous avons sciemment sélectionné des immeubles dont les frais
de chauffage sont élevés. Et le chauffage a été remplacé lors des douze assainis-
sements simulés. Les émissions de CO, peuvent étre minimisées grace a des
pompes a chaleur dont la consommation de courant est en partie couverte par
une installation photovoltaique. En outre, I'utilisation de pompes a chaleur permet
de réduire les frais de chauffage. Cette solution est favorisée par des conditions
locales permettant un investissement efficace, par exemple en autorisant la pose
d’'une sonde géothermique. L'accent se porte ainsi sur d’anciens batiments d’ha-
bitation de régions moins favorisées et dont les frais accessoires sont élevés.
D’une part ces immeubles émettent de fortes quantités de gaz a effet de serre, et
d’autre part ils sont plus rarement assainis que la moyenne, car la répercussion
des investissements a plus-value est problématique sur les sites défavorisés. Or,
lorsqu’on remplace leur chauffage a combustibles fossiles (si possible en amélio-
rant ponctuellement leur isolation), ces immeubles du parc apportent une contri-
bution particulierement efficace a la réalisation des objectifs climatiques.
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Avant-propos

La Suisse est un pays de locataires: plus de 56% des ménages suisses louent
leur logement. Ce taux montre bien I'importance des immeubles locatifs pour la
réalisation de nos objectifs de politique énergétique et climatique. Mais dans ce
domaine, les projets de construction favorisant I'efficacité énergétique et les
énergies renouvelables font face a des difficultés. Une situation insatisfaisante
causée en partie par divers préjugés qui affectent le processus de décision.

C’est pourquoi SuisseEnergie tient particulierement a démontrer qu’un assainis-
sement énergétique peut s’avérer profitable tant pour les utilisateurs que pour les
propriétaires d'immeubles. Un projet de construction bien concu permet en effet
a la fois de réduire sensiblement les émissions de gaz a effet de serre et les frais
accessoires tout en améliorant le confort et le rendement. L'un des ingrédients
essentiels de cette recette a succeés est et reste une planification bien pensée et
exécutée en collaboration avec les locataires.

Le présent rapport de Wiiest Partner met en lumiére les aspects a considérer pour
que les investisseurs, les locataires et notre environnement sortent gagnants de
I'opération. Je vous souhaite une lecture intéressante et salue votre engagement
en faveur de la neutralité climatique suisse.

o

Daniel Biichel
Office fédéral de I'énergie OFEN
Sous-directeur, chef de la division Efficacité énergétique et énergies renouvelables
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Projet

Introduction

ldéalement, I'assainissement énergétique d’'un immeuble de placement doit pro-

fiter aux trois parties en présence: I’environnement, le propriétaire et les loca-

taires.

— L’environnement - et avec lui la société dans son ensemble - bénéficie de I'ex-
ploitation plus écologique des batiments que des rénovations efficaces rendent
possibles.

— Les propriétaires voient la valeur de leurs immeubles s’étoffer quand ils peuvent
en financer les colts d’'investissement par des revenus locatifs plus élevés.

— Les locataires profitent non seulement d’'un confort accru, mais aussi d’un
avantage financier, lorsque I'assainissement réduit les frais accessoires au
point de surcompenser I'augmentation du loyer net.

Est-il réaliste de s’attendre a ce que des assainissements énergétiques profitent
alafois al’environnement, aux locataires et aux propriétaires d'immeubles? Notre
projet pilote se propose de tirer cette question au clair.

Objectif

Notre projet s’attache a répondre a la question directrice suivante: dans quels
batiments un assainissement énergétique peut-il vraiment générer un avantage
pour les trois parties? En outre, il s’agissait d’élaborer des critéres indiquant quels
assainissements énergétiques créent des conditions favorables a la réalisation
d’un profit pour I’environnement, les locataires et les propriétaires.

Avantages

L'objectif consiste, a 'aide d’exemples de réussite, a augmenter le taux de réno-
vation énergétique des batiments, en sensibilisant bien sir d’abord les investis-
seurs, mais aussi la population en général, aux cas dans lesquels I'assainisse-
ment des batiments n'augmente pas le colt du logement pour les locataires.

Le présent rapport de projet réunit les résultats du projet et crée ainsi une base
permettant de mieux comprendre le marché. Il montre clairement quels béati-
ments peuvent bénéficier d’'un assainissement énergétique profitant a la fois a
I’environnement, aux propriétaires et aux locataires. En théorie, plus de batiments
seraient assainis énergétiqguement si I'on savait pertinemment pour quels bati-
ments un tel assainissement est rentable et quelles en sont les incidences finan-
cieres pour les propriétaires et les locataires. Si notre projet révele des exemples
de réussite, nous pouvons signaler aux locataires et aux propriétaires qu’il vaut la
peine d’intensifier et de prioriser davantage I’'assainissement énergétique des ba-
timents du parc.
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Ftudes de cas

Immeubles

Dans le cadre du projet «Assainissements avec trois gagnants», Wiest Partner a
élaboré des stratégies d’assainissement pour douze immeubles multifamiliaux du
Mitteland alémanique. Les objets totalisent une valeur de marché de 231 millions
de francs, leur année de construction moyenne est 1973 et ils abritent en moyenne
63 logements. Les investisseurs institutionnels suivants sont responsables des
immeubles:

— Fondation de placement de la Caisse de pensions Migros (CPM), Schlieren

— BVK, Prévoyance professionnelle du canton de Zurich, Zurich

— Caisse de pension de Bale-Ville, représentée par IBS (Immobilien Basel-Stadt)’

En collaborant a notre projet pilote, les investisseurs institutionnels ont fourni une
contribution importante a I'amélioration des conditions du marché pour les assai-
nissements d’'immeubles.

Mandat

Sur mandat des propriétaires, nous avons créé pour chacun des douze im-
meubles une solide base de décision en vue d’en réaliser 'assainissement du-
rable. Nous avons ainsi mis en évidence le potentiel dégagé par des assainisse-
ments énergétiques. Le concept d’assainissement globalement optimisé vise a
obtenir autant que possible trois gagnants, donc a faire en sorte que tant I'envi-
ronnement que les propriétaires et les locataires en profitent. Nous avons choisi
sciemment des immeubles dont les frais de chauffage actuels sont lourds.

Concretement, nous avons calculé les incidences d’un assainissement énergé-

tique sur les facteurs suivants:

— Emissions CO; pendant I’exploitation

— Variations des loyers bruts engendrées par une réduction des frais d’exploita-
tion et une augmentation des loyers nets

— Effet sur la valeur de marché engendré par les colts d’investissement et leur
répercussion sur les locataires ainsi que par I'adaptation du cycle de rénovation

Exemple représentatif

Nous décrivons ci-aprés la stratégie d’assainissement élaborée pour I'un des
douze immeubles, en guise d’exemple représentatif. Cet immeuble multifamilial
bati dans les années 1980 se situe a proximité immédiate d’un chef-lieu cantonal
du Plateau. Ses quelque 40 logements constitue une surface chauffée - la «sur-
face énergétique de référence» — de pres de 5000 metres carrés. Le revenu lo-
catif théorique actuel s’établit a 140 francs par métre carré et par an, soit en-deca
du loyer du marché, lequel est de I'ordre de 180 francs.

Le cycle de vie des éléments de construction déterminants au niveau énergétique
est le suivant: les fenétres ont été rénovées en 2007. Leur durée de vie restante

1Les immeubles d'IBS appartiennent a la Caisse de pension de Béle-Ville qui charge IBS de leur
gestion.
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prévisible se terminera donc dans les années 2030, de méme que celle du toit et
des facades, dont le dernier assainissement date des années 1990.

L'immeuble dispose d’un chauffage au gaz des années 1990. Les frais de chauf-
fage annuels s’élévent a 11 francs par métre carré de surface énergétique de ré-
férence ou surface utile principale, soit 27% de I'ensemble des frais accessoires.
Ces deux valeurs sont supérieures a la moyenne, d’ou un clair potentiel d’écono-
mies au niveau des frais accessoires. Les émissions de CO, correspondantes

sont également supérieures a la moyenne: elles atteignent 60 kilogrammes
d’équivalents CO, par metre carré de surface énergétique de référence.

Nous recommandons de remplacer le chauffage au gaz par une pompe a chaleur
hydrothermique répondant aux besoins du chauffage et de la préparation d’eau
chaude, soit 400 000 kilowattheures par an. Une installation photovoltaique com-
plémentaire de 630 métres carrés et 106 kilowatts de puissance installée permet
en outre de couvrir, dans I'ensemble, 70% de la consommation de courant an-
nuelle de la pompe a chaleur. En été, sa production excédentaire peut couvrir une
partie des besoins généraux quotidiens de I'immeuble, d’ou une nouvelle réduc-
tion des frais accessoires et des émissions de CO; en comparaison avec I'équi-
valent CO, de la consommation de courant moyenne en Suisse.

Incidences

L’assainissement énergétique réduit drastiquement les émissions de CO,, qui
passent de 60 a 6 kilogrammes d’équivalents CO, par métre carré de surface
énergétique de référence et par an. Ce recul vient d’une part de l'isolation, déja
prévue précédemment, et d’autre part du remplacement du chauffage. En outre,
I'installation photovoltaique réduit encore les émissions de CO, en comparaison
avec le calcul basé sur le mix de courant suisse moyen et le degré d’'indépen-
dance énergétique de I'immeuble en est amélioré. Si le reste du courant con-
sommeé par I'immeuble est produit a 'aide d’énergies renouvelables, son exploi-
tation peut devenir entierement neutre en CO..

Le remplacement des composants de la technigue du batiment en question né-
cessite un investissement de 930 000 francs. Sur ce total, 6% peuvent étre cou-
verts par des subventions (celles-ci varient fortement selon le lieu; voir chapitre
5.6), soit 34 000 francs pour l'installation photovoltaique et 18 000 francs pour la
pompe a chaleur. Pour le propriétaire, la somme nette d’investissement s’établit
ainsi a 878 000 francs.?

L'assainissement proposé engendre une réduction marquante des frais de chauf-
fage et, grace a l'investissement dans une installation photovoltaique, les frais
d’électricité du chauffage baissent aussi. Les locataires peuvent ainsi épargner
quelque 33 500 francs sur les frais d’exploitation annuels, soit en moyenne
70 francs par mois et par logement. En contrepartie, les loyers nets des baux en
cours augmentent en moyenne de 56 francs par mois et par logement. Cela

2| faut relever ici que cet immeuble a également besoin d'une rénovation de l'isolation, ce qui offre
I'occasion de compléter cet assainissement par le remplacement du chauffage. Notre analyse ne tient
compte que des mesures relatives a la technique du batiment, car les travaux d’isolation prévus de
longue date dans le plan d’assainissement sont déja couverts dans I'évaluation du bilan. Mais il faut
ajouter que la rentabilité générée par cet assainissement total est supérieure a celle qui résulterait du
seul remplacement de la technique du batiment.
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correspond & la pratique du droit du bail décrite au chapitre 6.4.2 La répercussion
intégrale de la somme admise selon le droit du bail est ici réaliste compte tenu de
la situation de marché, d’autant plus que le loyer brut n’augmente pas. Sil'on met
enregard la hausse des loyers nets et la baisse des frais accessoires, il en résulte
une diminution du colt du logement moyen des locataires, qui passe de 1751 a
1738 francs.

Au cours des ans, des locataires vont quitter I'immeuble et seront remplacés par
de nouveaux locataires. Pour ces derniers, le projet admet que le propriétaire lais-
serale loyer brut inchangé, avec ou sans assainissement énergétique. Mais il peut
en revanche augmenter le loyer net de 70 francs en moyenne grace a I'assainis-
sement énergétique. Ces revenus locatifs plus élevés permettent de relever la
valeur de marché de 0,7%, indépendamment de I'investissement supplémentaire
de 780 000 francs par rapport du plan d’investissement de I'évaluation du bilan.

Evaluation

L'assainissement de I'exemple représentatif proposé permet d’obtenir trois ga-

gnants:

— A la suite de I'assainissement, les émissions de CO, de I'exploitation chutent
de 90% a 6 kilogrammes d’équivalents CO; par metre carré et par an.

— La valeur de marché de I'immeuble s’étoffe de 0,7%.

— En dépit de la répercussion des colts d’'investissement, le loyer brut moyen re-
cule de 0,7%, a 1586 francs, grace aux économies sur les frais accessoires.

3Pour la pompe a chaleur, la part & plus-value est de 0% pour les 150 000 premiers francs, c’est-a-dire
le montant nécessaire au remplacement par un nouveau chauffage au gaz. Le solde, soit 632 000
francs, peut étre entierement répercuté jusqu’a concurrence d’'un rendement brut de 4,2%. Sur ses
colts d'investissement, le propriétaire peut donc répercuter 27 000 francs sur les loyers nets annuels.
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Incidences sur I'environnement, les pro-
prietaires et les locataires

En régle générale, I'environnement bénéficie de tout assainissement énergé-
tique, car celui-ci réduit les émissions de CO, de I'exploitation. Mais il est moins
sUr que les améliorations de I'exemple présenté plus haut engendreront des
avantages au niveau du colt du logement et de la valeur de marché pour la majo-
rité des immeubles examinés.

Les explications suivantes, basées sur I'exemple des immeubles étudiés, indi-
quent comment les assainissements énergétiques font varier les loyers et les re-
venus locatifs moyens. Les assainissements simulés prévoient généralement le
remplacement d’'un chauffage a combustibles fossiles par une pompe a chaleur,
lorsque la faisabilité technique le permet. La réglementation locale de I'utilisation
des pompes a chaleur (surtout géothermie et hydrothermie) revét une importance
centrale, de méme que la faisabilité technique et économique - colt d’équipe-
ment raisonnable de la technologie sélectionnée, avec par exemple la pose de
sondes géothermiques sur la parcelle ou des toitures facilitant I'installation de
panneaux solaires. Le remplacement des sources d’énergie fossiles est le princi-
pal facteur de réduction des émissions de CO, pendant I’exploitation. Un inves-
tissement complémentaire dans une installation photovoltaique permet de pro-
duire le courant localement et ainsi de rehausser le degré d’autosuffisance tout
en réduisant les frais d’exploitation. Investir dans des éléments de construction
améliorant le bilan énergétique (rénovation des fenétres, de I'isolation du toit, du
sol de la cave ou des facades) diminue encore les besoins de chaleur et réduit
d’autant les frais de chauffage annuels ainsi que les colts d’'investissement dans
la pompe a chaleur et les sondes géothermiques (car elles doivent alors fournir
des performances moindres).

Incidences sur les locataires

Avant I’assainissement, les locataires versaient en moyenne un loyer brut de 1578
francs par mois et par logement. Les frais de chauffage s’élevaient a 72 francs,
soit prés de 23% des frais accessoires totalisant 320 francs. Aprés I'assainisse-
ment, les frais de chauffage avaient baissé de 58 francs pour s’établir a 14 francs
seulement par mois. Selon le droit de bail, 'augmentation du loyer net atteignait
alors 29 francs. Dans I’ensemble, les loyers bruts des baux en cours avaient donc
baissé de 29 francs, soit une réduction de 1,8%. Ces chiffres sont présentés sché-
matiquement dans la partie supérieure de la figure 1.
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La partie inférieure du diagramme indique les composants du colt du logement
pour les nouveaux locataires, soit ceux qui emmeénagent aprés I'assainissement.
A noter que les logements des projets examinés ici ne sont pas libérés 4 la suite
de résiliations liées a I'assainissement, car les concepts de rénovation proposés
sont réalisables en la présence des locataires. Il s’agit donc de la fluctuation na-
turelle au cours des ans. Pour les locataires qui emmeénagent aprés un assainis-
sement, la répercussion des frais de rénovation n’est pas déterminante. La pra-
tique du droit du bail est sensiblement plus restrictive pour les baux en cours que
pour les relocations. Cela reste vrai lorsque le loyer du locataire précédent est
mentionné en raison de I'obligation d’utiliser une formule officielle. Ainsi, I'adap-
tation du loyer due a la répercussion des colts d’investissement a la suite d’un
assainissement ne joue guére de réle pour les nouveaux locataires, qui he se sou-
cient pas de la composition du loyer brut. L'aspect décisif est simplement la dis-
position a payer du nouveau locataire. Dans notre projet, nous avons donc admis
que seul le loyer brut est pertinent pour les futurs locataires. Dés lors, le colt du
logement est identique - avec ou sans assainissement - pour les nouveaux loca-
taires. Le changement se limite a la composition du loyer brut aprés un assainis-
sement énergétique. Comme les frais de chauffage baissent alors de 72 a 14
francs par mois, le propriétaire peut augmenter de 58 francs les loyers nets des
nouveaux baux. L’économie sur les frais accessoires engendrée par I’'assainisse-
ment énergétique entraine ainsi une hausse du loyer net du méme montant pour
les nouveaux baux.

En régle générale, les loyers nets des relocations sont plus élevés que ceux des
baux en cours. Les locataires séjournant de nombreuses années dans leur loge-
ment bénéficient de la protection des baux en cours prévue par le droit du bail,
alors que les loyers du marché ont sensiblement augmenté depuis le début du
millénaire. Dans les douze immeubles examinés, le loyer net s’éléve en moyenne
21258 francs pour les baux en cours et a 1452 francs pour les nouveaux baux.

Effet sur la valeur de marché des revenus plus élevés et des investissements
Du point de vue du propriétaire, le loyer net constitue le revenu brut.* La figure 2
indigue schématiquement la composition des revenus cumulés pour le proprié-
taire. Elle fait a nouveau la distinction entre les revenus générés par les baux en

4 Le loyer net que le locataire verse au propriétaire constitue pour ce dernier un revenu brut, car il
doit en déduire les frais occasionnés par la location.
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Abbildung 1:

Mieter: Durchschnittliche
Wohnkosten in einer der zwolf
untersuchten Liegenschaften
(in CHF pro Monat und Woh-
nung).

Quelle: Wiiest Partner
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cours et ceux provenant des nouveaux locataires, qui n'emménagent qu’aprés un
assainissement.

Aprés 'assainissement, le propriétaire peut répercuter 29 francs sur les loyers
des baux en cours, selon la pratique du droit du bail et en fonction des conditions
du marché. Pour les nouveaux baux, la majoration du loyer net s’établit a 58 francs
par rapport au montant qui serait di dans le cas hypothétique d’une relocation
sans assainissement énergétique. Ainsi, a chaque relocation, en raison de la
baisse des frais de chauffage engendrée par I'assainissement énergétique et
I"'abandon des sources d’énergie fossiles, les revenus nets peuvent étre fixés plus
haut que sans assainissement.

Les frais accessoires, s’ils sont pertinents pour le locataire, peuvent étre ignorés
dans la visualisation des revenus du propriétaire. La mesure dans laquelle le pro-
priétaire peut générer des revenus avec une installation photovoltaique produi-
sant un courant excédentaire pendant les journées ensoleillées n’est pas toujours
évidente. Nous admettons ici que le propriétaire génére en moyenne 7 francs par
mois avec la rétribution du courant injecté dans le réseau.

Bestandesmieter:

Ertrage
vor Sanierung ‘ ‘ ‘ ‘ ‘

E;t(':igseaniemng ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ .7

Neumieter:

Ertrdge ] ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
ohne Sanierung

Ertrige ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
nach Sanierung |7

200 400 600 800 1000 1200 1400 1600 1800 2000

Mietertrag bei einem Bestandesmieter: Mietertrag bei einem Neumieter: Weiterer Ertrag:

Nettomiete (vor Sanierung) Marktmiete (netto) bei hohen Nebenkosten M Netzeinspeisung Fotovoltaik
W Uberwilzung der Investitionen geméss Mietrecht Erh6hung der iete dank tieferen

auf den Bestandesmieter (nach Sanierung)

La date de la modification des flux de trésorerie joue aussi un réle dans I'analyse
de I’évolution de la valeur de marché. Si des revenus supérieurs pour le bailleur
apparaissent dés apres I'assainissement, avec la répercussion sur les baux en
cours, I'effet de I'augmentation des revenus locatifs en cas de relocation peut
s’étendre sur de nombreuses années, selon l'intensité de la fluctuation des loca-
taires. Ainsi, les revenus supplémentaires générés par I'assainissement devien-
nent plus importants sur le long terme. L'effet de I'assainissement sur la valeur de
marché ne se déploie donc pleinement que lorsque chacun des logements a été
reloué et que les loyers du marché sont payés en permanence.

Aprés un assainissement, chaque relocation génére des revenus plus élevés que
dans le cas hypothétique ou aucun assainissement énergétique n’a été réalisé.

Du point de vue du propriétaire, un loyer net plus élevé représente une augmen-
tation des revenus parallelement a des couts d’investissement supplémentaires.
Nous avons donc mis en regard les revenus annuels additionnels de la location
avec les colts d’'investissement ponctuels et les charges futures des remises en
état périodiques. Pour les douze immeubles examinés, les investissements
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Abbildung 2:
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supplémentaires ont représenté en moyenne 13 600 francs par logement, a con-
sidérer avec les charges prévisibles des remises en état périodiques imputables
aux propriétaires aprés déduction des subventions (1435 francs).

La comparaison des nouveaux revenus annuels avec le plan d’investissement
adapté, le tout évalué avec la méthode DCF (discounted cash-flow), révéle une
augmentation de 1,1% de la valeur de marché, car la valeur actuelle des revenus
supplémentaires excéde celle des frais de remise en état plus élevés engendrés
par le systeme de chauffage durable plus onéreux.

Résultats agrégés

Le cumul des valeurs moyennes par logement susmentionnées pour I'ensemble

des 759 logements des douze immeubles donne les valeurs agrégées suivantes:

— Les émissions de CO; de I'exploitation baissent de 80,9%. Les réductions an-
nuelles totalisent 1621 tonnes d’équivalents CO..

— Le degré d’indépendance énergétique augmente, ce qui réduit d’autant la dé-
pendance des prix de I’énergie et le montant des taxes sur le CO..

— La valeur de marché des immeubles s’apprécie de 1,1%, soit une plus-value de
2,3 millions de francs.

— Les dépenses de logement mensuelles des locataires détenant un bail en cours
baissent de 1,8%.

— Les dépenses de logement (loyer brut) des nouveaux locataires restent inchan-
gées.

— Un volume d’investissement supplémentaire de 11,37 millions de francs est gé-
néré pour le secteur de la construction.

— L’Etat verse des subventions d’encouragement totalisant 1,08 million de francs;
a ajouter a la baisse de ses recettes issues de la taxe sur le CO,.

— Les chiffres d’affaires des fournisseurs d’électricité augmentent, les recettes
sur la vente de mazout et de gaz baissent.

Répartition des indicateurs-clés

Une chose est slre: pratiquement tous les assainissements contribuent a la sta-
bilisation de I'écosysteme, ce qui profite aussi a la société dans son ensemble.
Mais gu’en est-il du profit des différents utilisateurs et des propriétaires? Dans
dix des douze exemples, les trois parties tirent leur épingle du jeu: outre I'envi-
ronnement, les propriétaires et les locataires sont gagnants. Ainsi, aprés I'assai-
nissement énergétique, la valeur de marché augmente, les locataires détenant un
bail en cours voient leur loyer baisser et les émissions de CO; reculent. La répar-
tition statistique des résultats est résumée dans le tableau suivant:

Verénderung Mittelwert Median Min Max
Marktwert +1.1% +0.7% -2.1% 4.7%
Bruttomiete Bestandesmieter -2.0% -1.5% -4.7% 0.0%
CO2-Emissionen -80% -83% -92% -57%

Résultats par immeuble

La figure 3 présente ces trois indicateurs-clés pour les douze immeubles du pro-
jet. Les immeubles sont classés dans I'ordre décroissant de I'augmentation de
leur valeur de marché. Il apparatit ainsi que les loyers des baux en cours ont affiché
des baisses supérieures a la moyenne dans les immeubles qui ont connu les plus
fortes revalorisations. La corrélation de moins 79% entre les variations de la
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Tabelle 1:

Statistische Auswertung der
Kernindikatoren in den zwolf
analysierten Fallen.

Quelle: Wiiest Partner
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valeur de marché et du loyer brut suggeére que la tendance a une nette augmen-
tation de la valeur va de pair avec un recul prononcé du loyer brut. En régle géné-
rale, la ou un important potentiel économique peut étre libéré, les locataires et les
propriétaires en profitent. A noter toutefois que ce résultat était explicitement visé
lors de la planification de I'assainissement, de sorte qu’il ne peut pas étre trans-
posé tel quel a 'ensemble du parc de batiments.

6% 100% Abbildung 3: .
Auswirkungen einer Sanierung

auf Marktwert, Bruttomiete

5% 90% und Umwelt am Beispiel von
zwolf Liegenschaften.
49% 80% ggilll(en: Wiiest Partner, BS2,
3% 70%
2% 60%
1% 50%
0% 40%
-1% - 30%
-2% - 20%
-3% 10%
I 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
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Linke Skala: Rechte Skala:
Anstieg des Marktwerts = Riickgang der CO2-Emissionen

M Riickgang der Bruttomiete
(Bestandesmiete)

Quelle: Wiiest Partner
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Enseignements relatifs a I'environnement,
aux proprietaires et aux locataires

Environnement

Les émissions produites par I'exploitation d’'un immeuble diminuent presque tou-
jours a la suite d'un assainissement énergétique. L’environnement en tire le meil-
leur parti lors de la substitution d’'un générateur de chaleur a combustibles fos-
siles. En effet, avant I'assainissement énergétique, les émissions de CO, de
nombreux anciens immeubles recourant aux combustibles fossiles sont généra-
lement élevées, méme aprées un assainissement partiel antérieur.

Propriétaires

Pour dix des douze immeubles, la valeur de marché a pu étre maintenue ou amé-
liorée. Le projet a montré que les investisseurs bénéficient de la réduction des
frais accessoires engendrée par un assainissement énergétique. Pour deux des
douze immeubles, seules deux des trois parties ont été gagnantes: les proprié-
taires ont alors di subir un recul de la valeur de marché. Cela provient d’une part
du niveau relativement bas des frais de chauffage avant I’assainissement. Le re-
levement des revenus nets ne suffit alors pas a compenser les frais accessoires
épargnés. En outre, 'un des deux immeubles subissait des restrictions tech-
niques: il n’était pas possible d’'installer une pompe a chaleur, de sorte que le rem-
placement du chauffage fossile devenait relativement onéreux. De telles restric-
tions peuvent aussi affecter des immeubles situés dans des centres-villes
historiques sans raccordement a un réseau de chauffage a distance.

Dans quelle mesure et dans quel délai un assainissement peut profiter financie-

rement au propriétaire dépend de différents parametres:

— Possibilité de répercuter I'investissement a plus-value

— Relocation des logements a un loyer plus élevé (compatibilité avec le marché)

— Taux d’intérét sur les capitaux nécessaires au financement de I'assainissement

— Taux de capitalisation utilisé lors de la détermination de la valeur de marché

— Subventions du canton et/ou de la commune

— Importance des frais de chauffage

— Codt du nouveau systeme de chauffage, lequel est d’autant plus élevé que le
systeme est complexe et 'immeuble petit (pas d’économies d’échelle)

A terme, le propriétaire peut garder pour lui I'intégralité des économies des frais
accessoires grace aux revenus plus élevés des loyers nets. Une partie de ces
économies intervient via la répercussion des colts d’'investissement sur les baux
en cours. Le reste apparait au cours du temps, avec la fluctuation naturelle des
locataires. L'un des enseighements cruciaux de ce projet réside dans le fait que
les revenus générés via les frais accessoires sont partiellement imputables a I'in-
vestisseur. Cela atténue un peu le probleme du principal-agent en présence d’'une
propriété utilisée par des tiers.

Locataires détenant un bail en cours

Pour les locataires en place, le colt du logement - loyer net et frais de chauffage
et autres frais accessoires - diminue dans onze des cas étudiés. La baisse atteint
en moyenne 1,5%. Les assainissements énergétiques ont ici fait baisser les frais
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de chauffage dans une mesure supérieure a la répercussion de I'investissement
sur les loyers nets admise par le droit du bail.

Le loyer net lui-méme est plus élevé a la suite de la répercussion des frais d'as-
sainissement. Les paiements en question sont dus sans autre, alors que les éco-
nomies sur les frais de chauffage paraissent souvent plus incertaines et moins
clairement et rapidement constatables.

Dans les cas examinés, la situation de marché ne restreignait que peu la réper-
cussion. Il est toutefois possible que, dans d’autres cas, la répercussion admise
par le droit du bail ne puisse pas étre imposée en intégralité, au risque de voir le
colt des logements excéder le potentiel du marché, d’ou une aggravation des
taux de vacance.

Nouveaux locataires

Si la répercussion des frais d’assainissement sur les baux en cours joue un rble
déterminant pour le codt ultérieur du logement, ce colt est neutre pour le nou-
veau locataire en ce qui concerne I'assainissement. Indépendamment de cela,
les futurs nouveaux locataires doivent étre pris en compte dans le financement
des assainissements énergétiques.

La hausse des loyers nets est moins problématique aux yeux des nouveaux loca-
taires qu’une hausse des loyers nets engendrée par un assainissement aux yeux
des locataires détenant un bail en cours. En effet, les nouveaux locataires ne com-
parent pas le loyer de leur nouveau logement avec le loyer précédent. Et pour eux,
le colt du logement ne varie en fait pas, car le loyer du marché (brut) n’est pas
affecté par I'assainissement. En se fondant sur la réduction des frais accessoires,
le propriétaire peut donc, a chaque relocation d’un logement, générer des reve-
nus nets plus élevés que ce n’aurait été possible sans assainissement. Ce méca-
nisme continue a améliorer ses revenus nets longtemps aprés l'assainissement -
la fluctuation des locataires peut durer des années. Dés qu’un nouveau bail est
conclu lors de I'arrivée d’un nouveau locataire, le propriétaire peut répercuter sur
les locataires toute I'étendue des économies sur les frais accessoires générées
par un assainissement énergétique.

Les calculs de rentabilité des assainissements énergétiques s’arrétent souvent a
la répercussion des colts d’'investissement sur les baux en cours. C’est oublier le
role significatif des nouveaux locataires sur 'augmentation des revenus locatifs.
Les variations de la valeur de marché présentées ici tiennent compte de cet as-
pect grace a la méthode DCF (discounted cash-flow). Les calculs DCF constituent
la méthode la plus avancée d’estimation des immeubles de placement, car ils
tiennent compte des flux financiers en fonction des périodes concernées. Il est
donc plausible que la rentabilité de hombreux assainissements énergétiques ait
été sous-estimée jusqu’a présent a cause d’'une carence méthodologique.
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Implications

Quand peut-on obtenir trois gagnants?
L’assainissement d’'un immeuble est plus susceptible de profiter tant a I’environ-
nement qu’aux propriétaires et aux locataires lorsqu’un chauffage fossile peut
étre substitué et que chaque franc investi dans I'assainissement énergétique pro-
duit une réduction maximale des émissions de CO, - c’est-a-dire lorsque les frais
accessoires économisés sont tres élevés en comparaison avec les frais d’inves-
tissement. C’est le cas

—si les frais accessoires étaient élevés avant I'assainissement, a cause de
lourdes charges de chauffage;

— si la composition de la nouvelle technique du batiment peut étre librement sé-
lectionnée, donc par exemple s’il est possible de poser une sonde géother-
mique dans le sol et une installation photovoltaique sur le toit;

— si I'Etat octroie des subventions substantielles;

— si 'investissement est optimisé selon le principe «80% des produits pour 20%
des charges». Concretement, il faut d’abord remplacer le systeme de chauf-
fage. Ensuite, le cas échéant comme mesure d’accompagnement et dans
I'idéal en concordance avec le cycle normal de rénovation des éléments perti-
nents pour le bilan énergétique, on peut procéder a une isolation de la toiture
et du plafond de la cave ainsi gu’a une modernisation des fenétres.

Frais de chauffage

Le role si déterminant des frais de chauffage avant I'assainissement est mis en
lumiéere par la figure 4. Pour les immeubles qui présentent de lourds frais de
chauffage avant I'assainissement, on obtient généralement une baisse supé-
rieure a la moyenne du loyer brut ainsi qu’'une augmentation notable de la valeur
de marché. La corrélation entre les frais de chauffage initiaux et le montant de
I'augmentation de la valeur de marché atteint 82%. Les deux cas, parmi nos
douze exemples, qui ont accusé un recul de la valeur de marché aprés I'assainis-
sement se distinguaient par les frais de chauffage les plus bas de I'ensemble, soit
5,3 et 7 francs par métre carré de surface énergétique de référence. La conclu-
sion est claire: plus les frais de chauffage sont élevés par rapport au revenu loca-
tif, plus il est possible d’obtenir trois gagnants.
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Priorisation des immeubles

Les résultats du projet pilote ne sont pas applicables a I’ensemble, mais a une
partie seulement du marché immobilier. Ainsi, tous les immeubles sélectionnés
présentaient des frais de chauffage relativement élevés. Néanmoins, la démons-
tration de faisabilité a permis de mieux comprendre le fonctionnement du marché
pour les immeubles sélectionnés. Elle montre comment le parc de batiments peut
contribuer de maniere particulierement efficace a la réalisation des objectifs cli-
matiques. L'accent doit se porter sur d’anciens immeubles d’habitation dont les
frais énergétiques sont élevés. Ces immeubles se situent généralement dans des
régions défavorisées, ou les rénovations sont plus rares que la moyenne et les
émissions de gaz a effet de serre plus élevées. Si les générateurs de chaleur a
combustibles fossiles de tels immeubles sont plus souvent remplacés et que ces
assainissements s’accompagnent d’améliorations ponctuelles de l'isolation, le
parc de batiments peut fournir une contribution particulierement efficace a la ré-
alisation des objectifs climatiques.

Degré d’intervention

L'élaboration des stratégies d’assainissement a montré que les fonds investis
s’averent plus rentables lorsqu’on renonce a maximiser le degré d’intervention.
Ainsi, une amélioration de la technique de béatiment, complétée par le
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Abbildung 4:

Heizkosten und Auswirkungen
einer Sanierung auf Marktwert
und Bruttomiete am Beispiel
von zwolf Liegenschaften.
Quelle: Wiiest Partner
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remplacement des fenétres et I'isolation du plafond de la cave et de parties de la
facade, s’avére souvent plus efficace que l'isolation de la fagade entiéere.

Au niveau de la valeur de marché pertinente pour les propriétaires, la substitution
d’'un générateur de chaleur a combustibles fossiles est également plus détermi-
nante qu’un assainissement complet de I'enveloppe du batiment. En effet, pre-
mierement, la répercussion des colts d’investissement admise par le droit du bail
est généralement plus importante lors du remplacement du chauffage que pour
des mesures d’isolation.® Deuxiemement, chaque franc investi dans la technique
du batiment produit souvent une plus forte réduction des frais accessoires qu’un
assainissement intégral de I’enveloppe du batiment, parois latérales comprises.

En ce qui concerne le degré d’intervention, il faut tenir compte du fait que
quelques cantons n'admettent plus d’assainissements énergétiques de faible de-
gré d’'intervention et prescrivent plutét des démarches plus approfondies. D’autre
part, un assainissement énergétique partiel peut engendrer un déséquilibre entre
la technologie de chauffage, I'aération et l'isolation des fenétres, de sorte que
I'immeuble devient plus vulnérable a la formation de moisissures.

La méthode utilisée ici ne vise pas en premiére ligne a réduire les besoins éner-
gétiques, mais a générer la chaleur nécessaire exclusivement a l'aide de sources
d’énergie renouvelables.® Cela améliore I'indépendance énergétique tout en ré-
duisant les risques liés a I’évolution des prix de I’énergie et a la taxe sur le CO..

Réle du contexte de marché

Les études de cas menées dans le cadre de notre projet pilote montrent que le
colt du logement baisse généralement aprés |'assainissement, selon le degré
d’'intervention, et n’augmente légérement qu’exceptionnellement. Une stratégie
d’assainissement optimale peut constituer un instrument utile dans un contexte
de marché problématique, afin de préserver la valeur de marché d'un immeuble
grace a des frais d’énergie réduits. De tels contextes de marché se rencontrent
dans des communes ou les loyers du marché baissent alors que dominent des
taux de vacance élevés. Mais un assainissement s’avére difficile également pour
les immeubles dont les loyers théoriques sont déja proches des loyers du marché.
En effet, aprés un assainissement, les augmentations des loyers admises par le
droit du bail sont alors applicables et il est possible que la disposition a payer ne
soit pas suffisante, d’'ou une hausse des taux de vacance.

Cependant, les propriétaires bénéficient aussi d’avantages concurrentiels déci-
sifs dans les régions défavorisées, car ils peuvent y proposer des logements plus
confortables a loyer brut égal. Dans les régions ou les loyers baissent, un assai-
nissement énergétique permet aux propriétaires de réduire les loyers ou d’amé-
liorer le confort des logements pour éviter la vacance. En présence d’'un chauf-
fage par le sol, il est possible aussi de baisser la température ambiante grace a
des sondes géothermiques et ainsi de procurer plus de confort que d’autres ba-
timents, ce qui constitue un avantage concurrentiel.

5 Selon le droit du bail, les mesures d’isolation sont plus particulierement génératrices de plus-value
lorsque les murs extérieurs ne sont pas isolés du tout avant I'assainissement, ce qui correspond a
I’état original d’'un immeuble avant la crise du pétrole.

6 Exemple de littérature a consulter pour approfondir ce theme: Hansjlirg Leibundgut (2011): LowEx
Building Design: Fiir eine ZeroEmission Architecture.
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Subventions étatiques

Les aides de I'Etat réduisent d’autant les codts d’investissement liés aux assai-
nissements et profitent tant aux locataires détenant un bail en cours qu’aux pro-
priétaires. Les locataires en place y gagnent, car une part moins importante est
mise a leur charge que sans subventions. Du point de vue du propriétaire, cette
réduction des revenus nets est plus que compensée par la diminution de ses in-
vestissements nets. Sur le long terme, indépendamment de I'importance des
subventions, il peut ainsi reporter I'intégralité des frais accessoires réduits en rai-
son de l'assainissement sur le loyer net de chacun des logements lors d’une re-
location.

Dans quelques villes et cantons, les subventions peuvent atteindre un niveau con-
sidérable pour certains assainissements énergétiques. Pour les douze im-
meubles examinés, le taux de subventionnement s’est établi a2 9,1% de la somme
des investissements.

Les entreprises de construction d’envergure nationale ont souvent de la peine a con-
server une bonne vue d’ensemble des subventions, d’autant plus que leur montant
et leurs conditions varient sensiblement selon la région. Ainsi, par exemple, le canton
des Grisons a versé plus de 50 francs par habitant en 2018, a travers le Programme
Batiments - c’est nettement plus que les 12 francs alloués dans les cantons de
Zoug et d'Argovie (voir figure 5). Ces différences proviennent du fait que les cantons
sont directement responsables de I'encouragement des assainissements énergé-
tigues du parc de batiments.
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Installation photovoltaique

Une installation photovoltaique appartenant a 'immeuble permet d’alléger en-
core les frais accessoires. Elle aide les occupants a réduire leurs dépenses cou-
rantes pour le chauffage du logement, car les besoins d’électricité d’'une pompe
a chaleur en sont diminués d’autant sur I’'année.

Le propriétaire paie la facture de I'installation. Si un courant excédentaire peut
étre injecté dans le réseau durant les journées ensoleillées, la rétribution corres-
pondante revient souvent au propriétaire. D’autres réglementations sont pos-
sibles, par exemple une communauté de consommateurs, afin d’améliorer la ren-
tabilité d’une installation photovoltaique du point de vue des locataires. La
derniére contribution est fournie par les nouveaux locataires: lors de relocations,
le propriétaire peut augmenter le loyer net en raison des frais de courant réduits,
de sorte que les nouveaux locataires participent implicitement a la couverture de
I'investissement. Les locataires détenant un bail en cours bénéficient de la pro-
duction de courant a travers les faibles charges d’électricité. lls financent I'instal-
lation photovoltaique dans la mesure ou elle est considérée comme générant une
plus-value. Aucune répercussion de ce type sur les locataires en place n’est indi-
quée dans les résultats présentés ici.
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Pompes a chaleur géothermiques

Les pompes a chaleur a sondes géothermiques possédent un important potentiel
d’extension, dont I'effet se déploie plus particulierement dans les grands im-
meubles, a partir de 70 logements. Comme les frais engendrés par les pompes a
chaleur géothermiques n’évoluent pas de maniére linéaire, il est judicieux de
chercher des synergies possibles avec des immeubles voisins. Les pompes a
chaleur géothermiques ne nécessitent que peu de courant, car elles présentent
un meilleur rapport entre chaleur dégagée et courant consommeé que les pompes
a chaleur air. Les pompes a chaleur utilisant des sondes géothermiques occa-
sionnent ainsi moins de frais d’électricité que les modéles a air.

Les conditions de rentabilité d’'un assainissement énergétique sont donc moins
favorables lorsqu’il n'est pas possible de poser des sondes géothermiques sur la
parcelle en question.

Taux d’intérét de référence

Plus le taux d’intérét de référence est bas, plus bas est aussi le taux de capitali-
sation des colts d’'investissement, ce qui diminue d’autant la répercussion sur les
locataires. Aprés I'achévement de nos calculs, le taux d’intérét de référence a re-
culé, de 1,5 2 1,25%. La rémunération recule alors aussi, de méme que la réper-
cussion des colts d’'investissement admise par le droit du bail. Il est donc main-
tenant plus vraisemblable que les locataires soient gagnants, et moins
vraisemblable que la valeur de marché des immeubles augmente - les investis-
sements seront en tout cas capitalisés a un taux moindre dans un scénario de bas
taux d’'intérét. C’est pourquoi il est plus avantageux pour les propriétaires de re-
courir a des capitaux étrangers dans un contexte de bas taux d’intérét. La struc-
ture de financement n’a toutefois joué aucun réle dans les calculs de la valeur de
marché effectués dans notre projet.
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Delimitations

La présente étude se concentre sur des variations décisives et mesurables. Elle
a donc écarté les modifications a peine quantifiables et a procédé a des simplifi-
cations. Par souci d’exhaustivité, nous esquissons ici certaines délimitations.

Effets non quantifiables

Les assainissements énergétiques améliorent les aspects suivants du confort du

logement:

— Les courants d’air causés par des fenétres mal isolées sont atténués et la tem-
pérature ambiante varie moins au cours de la journée et des saisons.

— Les sondes géothermiques peuvent également servir a rafraichir les locaux en
été, d’ou un accroissement notable du confort intérieur.

— Le confort des locaux augmente sensiblement grace a une meilleure symétrie
thermique sur les facades extérieures et une meilleure régulation de la tempé-
rature ambiante.

— Les occupants apprécient de plus en plus que leur logement ne génére que
peu, voire pas d’émissions de CO..

— Les occupants ne sont pratiqguement plus affectés par les augmentations pré-
visibles de la taxe sur le CO, - il est donc plus aisé de calculer les frais acces-
soires futurs.

— Les occupants ne sont plus exposés aux variations des prix du mazout ou du
gaz, ce qui favorise également un calcul fiable des frais accessoires futurs.

Si les occupants considerent le confort accru comme une plus-value, pour la-
quelle ils sont préts a payer un loyer plus élevé, les loyers bruts peuvent étre aug-
mentés aprés un assainissement.

Le supplément de confort des occupants profite aussi au propriétaire. Et il béné-
ficie également du recul des risques de vacance dont jouit en principe un im-
meuble optimisé en termes énergétiques. Il faut relever ici que le taux d’escompte
ne baisse pas a la suite de I'assainissement énergétique, ce qui entrainerait de
fortes hausses de la valeur de marché.

Dans une perspective plus large, il faudrait également tenir compte de I'énergie
grise associée aux travaux de transformation. L'étude sur I’économie circulaire
(2020) réalisée sur mandat par Wiiest Partner et publiée a 'attention de 'OFEV
fournit des informations sur ce theme.

Dans un premier temps, les importants investissements consentis durant I'année
de I'assainissement réduisent la charge fiscale, laquelle s’alourdit au cours des
années suivantes en raison de 'augmentation des revenus locatifs. Une valeur de
marché plus élevée peut aussi avoir des incidences fiscales. Celles-ci ont été
ignorées dans notre projet, qui se concentre sur des investisseurs institutionnels,
car dans le domaine du logement en propriété, I'effet fiscal des aides a I'amélio-
ration énergétique est plus déterminant que pour les immeubles de placement.

Constantes admises
Les parameétres suivants sont considérés comme des constantes dans le cadre
du projet, bien qu’en réalité ils puissent étre soumis a certaines variations:
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— Durée de vie: il a été admis que la durée de vie des générateurs de chaleur a
combustibles fossiles est égale a celle des générateurs de chaleur sans com-
bustibles fossiles.

— Codt de I'énergie et taxe sur le CO3: les variations de ces frais affectent parti-
culierement le colt du logement, mais aussi, indirectement, la valeur de mar-
ché. La taxe sur le CO, devrait tendre a augmenter avec le temps, ce qui amé-
liore d’autant la rentabilité des assainissements énergétiques. Les prix du
pétrole et du gaz ont baissé rapidement au printemps 2020, aprés I'achéve-
ment de nos calculs. Avec des prix de I'’énergie inférieurs, les économies des
frais de chauffage auraient aussi été moins élevées. L’évolution a long terme
des prix de I'énergie est extrémement difficile & prévoir. A mesure que la taxe
sur le CO, augmentera, les frais d’énergie en dépendront davantage que de
I’évolution des prix du pétrole et du gaz.

Sélection délibérée

Les immeubles du projet ont été sciemment sélectionnés pour favoriser I'obten-
tion de trois gagnants, donc notamment avec de lourds frais de chauffage actuels.
De méme, I'assainissement a mis 'accent sur la technique du batiment, ou la part
a plus-value est généralement élevée.

Degré d’intervention

Tous les cas portent sur I'assainissement d’'un immeuble existant. L’alternative
consistant a réaliser un batiment de remplacement n’a pas été examinée. Les as-
sainissements proposés visaient a maximiser le rendement de chaque franc in-
vesti par le propriétaire. Pour plusieurs raisons, le projet pilote n’est donc pas
transposable a I'ensemble du parc de batiments et ne tient pas compte de tous
les aspects souhaitables d’un assainissement. Premiérement, 'ampleur de I'in-
vestissement et la répercussion des frais correspondants ont été optimisées pour
permettre de répartir des profits entre les locataires et les propriétaires. Deuxie-
mement, seules les incidences du remplacement du chauffage, alors encore non
prévu, ont été décrites dans le présent projet. Il faut toutefois ajouter ici que la
rentabilité du remplacement d’'un chauffage augmente s’il s’laccompagne de me-
sures complémentaires. Ainsi, une pompe a chaleur peut étre choisie plus petite
si 'enveloppe du batiment est isolée par la méme occasion. Troisiemement, cer-
taines lois cantonales sur I'énergie n'autorisent que des assainissements éner-
gétiques plus complets que ceux considérés ici. Quatriemement, les assainisse-
ments partiels présentent I'inconvénient d’engendrer un manque de synergie
entre les différents éléments de construction. Si, par exemple, seules les fenétres
sont rénovées, sans intervention sur les fagades, cela peut dans certains cas ex-
trémes entrainer la formation de moisissures.

Observation limitée a I'assainissement énergétique

La présente analyse se concentre sur les incidences des assainissements éner-
gétiques. A relever que nombre d’assainissements énergétiques sont réalisés pa-
rallelement a la rénovation des cuisines, salles de bain, etc. Le cadre d’étude
étroit de cette analyse ceteris paribus conduit a sous-estimer les charges d’in-
vestissement et les augmentations du cout du logement effectives, souvent liees
a un assainissement énergétique.
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Minergie

Les stratégies d’assainissement proposées ne remplissent pas tous les critéres
d’une certification Minergie. Pour plusieurs des immeubles examinés, toutes les
exigences sont satisfaites a une exception: par exemple, une installation photo-
voltaique est mise en service, le chauffage est assuré par une pompe a chaleur et
I'isolation est améliorée. Si une aération contrdlée est également intégrée, une
certification Minergie devient réaliste aprés la rénovation.

Celaimplique des colts d’investissement supplémentaires dont I'importance dé-
pend largement du systéme d’aération. Les couts d’investissement peuvent étre
réduits a quelque 5000 francs par logement avec une aération de base. Alors, 'air
entrant est réchauffé par récupération de chaleur et introduit par exemple via un
couloir et I'air sortant est évacué via les salles d’eau. Des couts d’investissement
de 5000 francs par logement représentent 1a 2% de leur valeur de marché. Ainsi,
les colts d’investissement minimaux dépassent 'augmentation moyenne de la
valeur de marché pouvant étre visée a I'aide des méthodes d’assainissement
analysées ici (sans aération contrélée). Pour déterminer si 'augmentation de la
valeur de marché persiste aprés l'intégration d’'une aération contrélée, les colts
d’investissement doivent étre convertis en flux de trésorerie mensuels puis com-
parés avec d’autres revenus et charges supplémentaires. De nombreux cantons
octroient des aides complémentaires lors de rénovations Minergie. Par exemple,
le canton d’Argovie soutient I'assainissement d’'un immeuble multifamilial per-
mettant d’obtenir un certificat Minergie par des subventions de 60 francs par
metre carré de surface énergétique de référence. Cela couvre une part considé-
rable de la somme d’investissement nécessitée par I'aération contrélée.

En admettant un taux d’escompte de 3%, des colts d’investissement de 5000
francs par logement sont convertis en charges de 15 francs par mois. Comme les
revenus doivent aussi couvrir les frais de I'’exploitation, de I’entretien et du rem-
placement, la rentabilisation d’'une aération contrélée nécessite des revenus sup-
plémentaires ou des économies d’au moins 20 francs par mois et par logement.
La mesure dans laquelle cette situation est réaliste dépend fortement des spéci-
ficités de I'immeuble. Ainsi, les chances sont meilleures pour les immeubles
proches de sites bruyants: grace a l'aération contrdlée, les locataires jouissent
d’un confort sensiblement accru car ils ne sont plus exposés aux bruits extérieurs
en aérant leur logement. On peut aussi s’attendre a ce que les locataires sinon
accablés par le bruit manifestent une meilleure disposition a payer. Une aération
contrdlée présente également I'avantage d’évacuer efficacement I'hnumidité et
I"air vicié. L’amélioration de l'isolation des facades et des fenétres lors d'un as-
sainissement peut entrainer des complications dans la gestion de I'humidité. Une
aération contrélée permet dans certains cas d’épargner les frais sinon néces-
saires pour repeindre les parois, le cas échéant éliminer les moisissures, voire
remettre en état les éléments de construction endommagés par I’lhumidité.

L'intégration d’'une ventilation récupérant la chaleur de I'air vicié permet d’écono-
miser des frais de chauffage, ce qui peut conduire a des loyers nets plus élevés
lors de relocation. Si I'aération contrdlée est bien concue et adéquatement di-
mensionnée, ses propres besoins d’électricité peuvent étre surcompensés par la
baisse de consommation de I'exploitation d’'une pompe a chaleur, ceci grace a la
diminution des pertes de chaleur de 'aération et a la réduction correspondante
des besoins de chauffage.
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Toutes choses étant égales par ailleurs, I'effet d’'une certification Minergie sur la
disposition a payer a fait I'objet de plusieurs enquétes qui ont donné différents
résultats. En 2013, Wiiest Partner a analysé les prix de projets d’appartements en
PPE et a conclu que la certification Minergie engendre en principe un surcodt.
Comme le standard de construction légal se rapproche toujours davantage de
celui des batiments Minergie, Wiiest Partner n’a constaté la présence de cette
prime lors de ses enquétes ultérieures sur les données de transaction des loge-
ments en propriété que pour les plus rigoureux des labels Minergie. Si la littéra-
ture se concentre en majorité sur les logements en propriété, il existe aussi
quelques études sur I'éventualité d'une telle prime sur les loyers. Le travail de
master de Tamara Schuster (2016) révéle ainsi une majoration de 1,8% des loyers
nets. Dans les immeubles examinés ici, 1,8% des loyers nets représente 23 francs
par mois.

En conclusion, on peut avancer ce qui suit: il est possible qu'un assainissement
donnant lieu a une certification Minergie génére a la fois une hausse de la valeur
de marché d’'un immeuble et une baisse du colt du logement. Mais on ne saurait
parler ici d'un automatisme.

Le loyer brut comme référence

Dans notre analyse, nous admettons que le loyer brut, et non le loyer net, est dé-
terminant pour la disposition a payer des locataires. Lors du calcul de la valeur de
marché des immeubles, il est commun dans la pratique de I'estimation de ne
guere préter d’attention aux frais accessoires, ce qui peut affecter négativement
I’évaluation des investissements dans les énergies renouvelables. Cela tient vrai-
semblablement au manque de critéres de référence et de valeurs empiriques
ainsi qu’au fait que les assainissements énergétiques sont souvent calculés gros-
sierement lors de I'estimation de la valeur de marché, au lieu de faire I'objet
d’études spécifiques a I'immeuble, au sein d’'une équipe interdisciplinaire. Le po-
tentiel économique des énergies renouvelables est ainsi sous-estimé.

Scénario de base

Dans notre scénario de base, nous admettons qu’un ancien chauffage au gaz est
en principe remplacé par un nouveau systéme similaire. Cela ne constitue peut-
étre pas une valeur de comparaison réaliste dans le cadre de ces calculs quand
on considére que la mise en ceuvre du MoPEC 2014 va rendre sensiblement plus
difficile la rénovation d’'un générateur de chaleur a combustibles fossiles.
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Contexte

Notre projet se penche sur des questions pressantes de politique environnemen-
tale, mais aussi sur des aspects sociaux et économiques, exposés dans le pré-
sent chapitre. Par ailleurs, il a pu se fonder sur de précieux travaux préparatoires.

Objectifs climatiques plus ambitieux pour le parc de batiments

Le parc suisse de batiments produit actuellement un peu plus d’'un quart des
émissions de CO, de notre pays. Dans le cadre de I'accord de Paris sur le climat,
la Suisse s’est engagée a réduire de moitié, d’ici 2030, ses émissions de gaz a
effet de serre par rapport au niveau de 1990. Le parc de batiments peut ici fournir
une importante contribution, comme l'indique la récente courbe de réduction. Les
calculs de Wiiest Partner publiés dans I'«lmmo-Monitoring» 2017/2 montrent que
la réduction de moitié des émissions de gaz a effet de serre constitue pour le parc
suisse de batiments un objectif ambitieux, mais réaliste. Mais il faut pour cela ac-
célérer encore le rythme des assainissements énergétiques, et surtout remplacer
les générateurs de chaleur a combustibles fossiles.

Défis plus exigeants pour les bailleurs

L’assainissement de I'’enveloppe des batiments et le remplacement des combus-
tibles fossiles nécessitent des investissements considérables. Les propriétaires
peuvent en répercuter une partie sur les locataires. Cette répercussion est régie
par le droit du bail et doit tenir compte de la situation actuelle sur le marché du
logement. Les incidences d’un assainissement sur les loyers bruts revétent da-
vantage d'importance en présence de taux de vacance croissants et de loyers du
marché en baisse. Ainsi, hors des grands centres et de leurs agglomérations, les
locataires occupent souvent une position de force. Mi-2019, quelque 75 300 lo-
gements - en majorité locatifs - étaient vacants en Suisse. A 'heure actuelle, le
rapport entre I'offre et la demande ne peut pas non plus étre qualifié d’équilibre,
car I’excédent de logements continue de progresser. Les difficultés croissantes
rencontrées lors de la commercialisation de logements locatifs se reflétent éga-
lement dans des durées d’insertion prolongées et des loyers du marché en recul.
Dans ce contexte, les effets des assainissements énergétiques sur les loyers
bruts deviennent de plus en plus significatifs pour les propriétaires.

Réserves des locataires envers les assainissements

Nombre de locataires ne voient pas d’un bon ceil des hausses de loyer apres des
assainissements. Ces réserves ont été clairement mises en évidence par I'appro-
bation de l'initiative sur la protection du logement dans le canton de Baéle-Ville:
des contréles des loyers y sont maintenant obligatoires aprés des rénovations.

On peut donc se demander a quelles conditions les locataires toléreraient la réa-
lisation des objectifs climatiques imposés au secteur immobilier par la Confédé-
ration. L’'une des possibilités consiste a montrer que les assainissements éner-
gétiques non seulement ménagent I'environnement mais, dans certaines
conditions, peuvent aussi réduire le colt du logement - ceci outre le supplément
de confort lié en principe a un assainissement. Par exemple, l'installation d’un
systéme avec pompe a chaleur et sondes géothermiques permet aussi de rafrai-
chir les locaux en été.
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Pratique du droit du bail

Le propriétaire peut en partie reporter ses colts d’'investissement sur les loca-
taires, aprés déduction des subventions pergues. Le droit du bail régit la mesure
dans laquelle ce report peut intervenir. Deux questions sont alors cruciales:

— Quelle est la part de I'investissement créant des plus-values?

— Quel rendement brut va rémunérer la part a plus-value de l'investissement?

Les assainissements énergétiques sont en principe considérés comme des amé-
liorations créant des plus-values au sens de I'art 14 de I'ordonnance sur le bail a
loyer et a ferme d’habitations et de locaux commerciaux (OBLF). Le taux de la ré-
percussion admise de I'investissement sur le loyer en cas de substitution de com-
bustibles fossiles correspond a la partie réalisée utilisant des énergies renouve-
lables. Lors d’une substitution intégrale, I'entier de la différence avec un
remplacement équivalent peut étre répercutée sur les locataires. Les investisse-
ments qui ne s’accompagnent pas d’'une amélioration qualitative sont réputés
servir au simple maintien de I'état initial, sans plus-value. L’angle économique est
déterminant et le bailleur doit prévoir I'investissement dés la conclusion du bail.

Selon cette réglementation, I'assainissement de I’enveloppe du batiment dépend
du contexte. Ainsi, le remplacement des fenétres complété par une isolation du
plafond des caves, du toit ou de la fagade sont plus particulierement réputés créer
une plus-value s’ils générent une amélioration qualitative. Le propriétaire peut
donc revendiquer une plus-value substantielle par exemple lors du remplacement
de trés vielles fenétres et de I'amélioration d’une trés mauvaise isolation. Et si un
chauffage au gaz est remplacé par une pompe a chaleur, celle-ci est réputée
créer une plus-value, car elle constitue une amélioration énergétique. Cela ne
s’appligue toutefois qu’a la partie de I'investissement qui excéde le montant né-
cessaire au simple remplacement du chauffage au gaz par un méme systéme.

Les propriétaires s’attendent a une rémunération du capital investi dans I'assainis-
sement, en tenant compte de 'amortissement et de I'entretien. Selon la pratique du
droit du bail, la capitalisation brute applicable pour cette rémunération est calculée
selon la formule suivante:

(Taux de référence +0.5%) 100%

) * (1 + Forfait d'entretien).

Capitalisation brute = ( - -
2 Durée de vie.

La capitalisation brute s’éleve par exemple a 4,77% avec les paramétres suivants:

— Codts des intéréts: taux d’intérét de référence: 1,5% (état: 4° trimestre 2019).

— Charges d’amortissement: la durée de vie moyenne d’une installation photovol-
taique est de 30 ans.

— Le forfait d’entretien représente 10% du montant des charges d’amortissement
et d’intéréts.

(1.5%;0.5 %) + %t;%

4.77% = ( ) (1 + 10%).
Pour des projets d’assainissement d’'une certaine ampleur, le calcul exact et la
démonstration de la part a plus-value peuvent devenir complexes et sujets a con-
troverse. C’est pourquoi, lors d’assainissements complets, on admet souvent une
part a plus-value de 50 a 70%. Cette méthode se fonde sur I'arrét du Tribunal
fédéral BGE 118 Il 415 et permet de simplifier le processus.
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La répercussion des codts d’'investissement présentée ici s’applique aux loyers
des baux en cours. La détermination des loyers est plus souple lors de la conclu-
sion de nouveaux baux - le propriétaire peut alors en principe fixer les loyers li-
brement. Il faut toutefois tenir compte notamment de I'usage local, de I'utilisation
d’'une formule officielle indiquant le loyer du locataire précédent ainsi que du po-
tentiel économique du marché.

Calculs de la valeur de marché

Wiiest Partner évalue généralement les immeubles de placement a l'aide de la
méthode DCF (discounted cash-flow). Celle-ci répond aux normes internationales
et est souvent utilisée aussi pour I'évaluation d’entreprises. Elle est reconnue
comme «meilleure pratique» dans le contexte de liberté du choix de la méthode
d’estimation régnant dans le secteur immobilier. Avec la méthode DCF, la valeur
de marché actuelle d’'un immeuble est déterminée en fonction de la somme de
tous les revenus nets futurs (avant impots, versements d’intéréts, dépréciations
et amortissements = EBITDA) escomptés a la date actuelle. Les revenus nets sont
escomptés individuellement par immeuble, selon les opportunités et les risques
ainsi que le marché et ajustés en fonction des risques. Ainsi, tous les flux de tré-
sorerie prévisibles d’'un immeuble sont présentés dans un rapport détaillé, ce qui
permet de maximiser la transparence. Le rapport signale aussi les modifications
notables intervenues depuis la derniére estimation.

Wiiest Partner évalue les immeubles selon le principe de la «juste valeur» (fair va-
lue) - la valeur de marché ainsi déterminée est définie comme le prix de vente
pouvant trés vraisemblablement étre généré au moment de I'évaluation sur un
marché libre, dans des conditions de marché équitables et entre des parties bien
informées.

Travaux préliminaires

Notre projet se fondait sur quatre projets réalisés recemment, a savoir:

— Le projet «Werterhaltende und wertvermehrende Investitionen bei umfassen-
den Sanierungen» (investissements de maintien de la valeur et a plus-value lors
d’assainissements complets) de la Haute Ecole de Lucerne a montré comment
fonctionne la répartition des colts d’investissement d’assainissements éner-
gétiques entre propriétaires et locataires.

— Le projet «Gebaudesanierung - Wirtschaftlichkeit der CO2-Abgabe» (Assainis-
sement de batiments - rentabilité de la taxe sur le CO;) d’energie-cluster.ch a
permis d’analyser les incidences énergétiques et économiques d’assainisse-
ments énergétiques de différentes ampleurs et s’appliquant a neuf types de ba-
timents.

— Le projet «Marktvorteile mit Energie» (Avantages concurrentiels liés a I'énergie)
de Wiiest Partner et Espazium a indiqué comment les propriétaires peuvent as-
sainir leurs immeubles de maniére rentable.

— Pour la démonstration de faisabilité, nous avons pu recourir a une étude pilote
examinant un immeuble multifamilial du canton de Schaffhouse dont le récent
assainissement énergétique s’était déroulé dans des conditions idéales. Les
propriétaires ont généré des revenus plus élevés et les locataires ont bénéficié
d’une réduction du colt du logement grace a la baisse des frais accessoires.
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Auteurs

Wiiest Partner

Wiiest Partner est une société de conseil indépendante et dirigée par ses pro-
priétaires. En qualité d’experts neutres, nous créons depuis 1985 d’excellentes
bases de décision pour les acteurs professionnels du secteur immobilier. Nous
accompagnons nos clients en Suisse et a I’étranger avec un large éventail de ser-
vices - conseil, estimation, applications et publications. Nos connaissances
créent la transparence et ouvrent de nouvelles voies pour le développement de
I’économie immobiliére.

Avec son équipe pluridisciplinaire réunissant quelque 200 personnes, I'entreprise
dispose de vastes compétences et d’'une longue expérience. Ses membres sont
issus de nombreuses disciplines - économie, architecture, informatique, ingénie-
rie et sciences sociales et naturelles. Les équipes d’experts basées a Zurich, Ge-
néve, Berne, Lugano, Francfort-sur-le-Main, Berlin, Hambourg, Munich et Dissel-
dorf sont complétées par un réseau international de sociétés partenaires et de
professionnels bien établis au niveau régional.

Les 18 associés et propriétaires de Wiiest Partner SA, qui assurent la continuité,
la durabilité et 'indépendance des services de I'entreprise, sont: Andreas Am-
mann, Andreas Bleisch, Jan Barthel, Patrick Schnorf, Mario Grubenmann, Patrik
Schmid, Gino Fiorentin, Stefan Meier, Hervé Froidevaux, Ronny Haase, Pascal Ma-
razzi-de Lima, Andreas Keller, Karsten Jungk, Ivan Anton, Fabio Guerra, Alain
Chaney, Christine Eugster, Matthias Weber et Jorg Lamster.

Wiiest Partner se penche depuis longtemps déja sur I’évolution en cours dans le
domaine de la durabilité dans I'immobilier. Nous nous engageons en faveur
d’échanges ouverts d’informations intersectorielles entre toutes les entreprises,
ceci d’abord a travers la réalisation de nos propres séries de manifestations, en-
suite par le biais de présentations lors de hombreuses autres manifestations et
enfin grace a des études fondamentales telles que le présent projet.

BS2 AG

En qualité de sous-traitant, BS2 AG a établi les analyses techniques et énergé-
tiques des batiments et développé la stratégie d’assainissement. BS2 AG congoit
et distribue des équipements de technique du batiment trés efficaces et accom-
pagne tant les particuliers que les maitres d’ouvrage professionnels lors de I'op-
timisation énergétique d'immeubles - de la conception a la réalisation et a I'opti-
misation de I'exploitation. Elle met I'accent sur des systémes minimisant la
consommation de courant et les émissions de CO; de I'exploitation de batiments
neufs ou assainis. Son équipe interdisciplinaire intégre I'expérience acquise lors
de la réalisation de projets et de ses propres produits dans le conseil et le déve-
loppement de concepts énergétiques - un aspect central pour le présent projet.
La neutralité des produits est garantie grace au réle de conseiller et planificateur.

Cours spécialisé

Les bases élaborées au cours du présent projet pilote sont présentées dans le
cadre d’un cours spécialisé.
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Mentions légales

Le présent projet a été réalisé en toute bonne foi et au mieux de nos connais-
sances. Les opinions exprimées ici sont celles de Wiiest Partner et ne correspon-
dant pas forcément a celles de BS2, de SuisseEnergie ou des investisseurs insti-
tutionnels participants.

L’'utilisateur des données et informations fournies ici assume pleinement le risque
lié a leur utilisation ultérieure. Wiiest Partner SA n’'octroie aucune garantie pour
ces données et informations, notamment pas quant a leur exhaustivité, leur exac-
titude et leur actualité. Toute responsabilité a cet égard est exclue.

Les présentes données et informations ne constituent ni une offre, ni une recom-
mandation d’achat ou de vente d’un immeuble, d’un titre ou droit ou encore d’'une
stratégie de placement ou de commerce. De méme, ces données et informations
ne doivent pas étre comprises ou utilisées comme une recommandation d’inves-
tissement ou de conseil en investissement.

Les conditions générales de Wiiest Partner SA, pouvant étre téléchargées sur
notre site web, s’appliquent.
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Partenaires de projet

SuisseEnergie

En raison de san caractére pionnier, le projet «Assainissements avec trois ga-
gnants» a été cofinancé par SuisseEnergie. Ce programme de I'Office fédéral de
I’énergie (OFEN) encourage des projets du secteur du batiment considérés
comme innovants ou susceptibles d’améliorer les bases du marché. SuisseEner-
gie a soutenu 70 projets de ce type dans le secteur du batiment de 2017 a 2019.

Woiiest Partner remercie également SuisseEnergie pour les informations et sug-
gestions fournies au cours de la réalisation du projet.

Investisseurs institutionnels

Des investisseurs institutionnels ont soutenu la réalisation du présent rapport de
projet au niveau conceptionnel et financier. Cet engagement témoigne de leur ef-
fort en faveur des objectifs climatiques. Les gestionnaires de portefeuilles de trois
sociétés immobiliéres soulignent ainsi I'importance du développement durable
dans leurs portefeuilles.
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9.2.1 BVK, Prévoyance professionnelle du canton de Zurich, Zurich

«Nous avons la certitude que des investissements dans la durabilité et la protection
du climat seront recompenses par une évolution positive des biens immobiliers.»

Tayfun Ocak
Responsable Gestion de portefeuille, Gestion immobiliére de BVK
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9.2.2 Immobilien Basel-Stadt, Bale

1 Immobilien Basel-Stadt

«Notre gestion immobiliere vise a assurer une composition de portefeuille immobilier
durable pour les placements immobiliers de la PKBS. Les aspects economiques, so-
ciaux et écologiques y sont intimement liés entre eux et interagissent en perma-
nence. Nous avons ainsi la conviction que la durabilité ne s'oppose en rien aux cri-
teres économiques et peut, dans le cadre d’'une interaction équilibrée, générer une
plus-value pour les propriétaires, les locataires et I'environnement »

Bence Szerdahelyi
Responsable Placements immobiliers
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9.2.3 Caisse de pensions Migros, Schlieren

CPM

CAISSE DE PENSIONS MIGROS

«Des immeubles durables nous permettent de minimiser les risques, d'optimiser les
rendements a long terme et d’assumer notre responsabilité envers I'environnement
et la societé. La participation au projet de recherche <Assainissements avec trois ga-
gnants» nous offrait un nouveau moyen de prendre au sérieux nos responsabilites.»

Peer Kocur
Responsable Gestion de portefeuille Biens immobiliers Suisse
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