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RÉSUMÉ 
 

Mots clés : risque immobilier, foncières, SIIC, SCPI, inflation, taux d’intérêt, Solvabilité 2, 
IFRS 13, marché actif, concurrence, valorisation prudentielle. 

Depuis la financiarisation des actifs immobiliers dans les années 1980, les investisseurs 
institutionnels, notamment les organismes d'assurance, témoignent d’un intérêt grandissant 
pour les foncières cotées et non-cotées. Exacerbées par des politiques monétaires 
accommodantes et agissant comme valeurs refuges, leurs expositions n’a cessé de croitre au 
sein des bilans des organismes d’assurances, sous de multiples formes. Cependant, la 
valorisation de ces actifs pose de sérieux défis, notamment en raison des exigences 
réglementaires imposées par le cadre règlementaire Solvabilité 2, qui vise à garantir leur solidité 
financière. 

Vectrices préférentielles d’investissement dans l’immobilier tertiaire, ces dernières se sont ainsi 
retrouvées sous tension face au contexte inflationniste et à la normalisation de la politique 
monétaire, engendrant ainsi une volatilité entre les différentes métriques pour les foncières 
cotées et accentuant l’incertitude pesant sur les calculs de valeurs liquidatives et patrimoniales 
des foncières non-cotées. 

Ce mémoire explore la problématique actuarielle de la valorisation économique de ces 
investissements à la lumière d’indicateurs antinomiques dans le bilan prudentiel des organismes 
d’assurance conduisant à évaluer la pertinence des règles actuelles de valorisation et soulevant 
la nécessité de développer des outils prudentiels adaptés permettant d’offrir une approche plus 
robuste dans la gestion des risques et le respect des exigences règlementaires. 
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SUMMARY 
 

Key words : real estate risk, real estate companies, REIT, quoted, unquoted, inflation, interest 
rate, Solvency 2, IFRS 13, active market, supply & demand, prudential valuation. 

Since the real estate asset securitization development in the 1980s, institutional investors, 
particularly insurance companies, have shown growing interest in both listed and unlisted real 
estate companies. Thanks to accommodative monetary policies and to their perception as safe 
havens, their exposures within re/insurers’ balance sheets have hastened, taking various forms.  
However, the valuation of these assets presents considerable challenges, especially given the 
regulatory requirements imposed by Solvency 2, which aims to ensure the financial robustness 
of financial institutions. 

Preferred investment vehicles when it comes to commercial real estate, the latter have been 
under pressure against the inflationary backdrop and the normalization of the monetary policy, 
leading to higher volatility among the different valuation methods for quoted real estate 
companies and exacerbating concerns with regards to net asset value calculations for unlisted 
real estate companies.  

This paper explores the actuarial sciences topic of the economic value of such investments given 
oxymoron features within the re/insurers’ regulatory balance sheet leading to assess the 
relevance of current appraisal methods and raising the need to develop better-fit regulatory 
tools, in order to have a more robust approach to risk management and a thinner compliant 
landscape. 
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INTRODUCTION 
 

Ce mémoire s'inscrit dans le contexte en tension que connaissent les établissements financiers 
depuis le durcissement des politiques monétaires par les banques centrales dès 2022 et explorent 
leur exposition grandissante aux foncières, principales détentrices d’immobilier commercial. 

En effet, le sauvetage in-extremis d'organismes systémiques (Crédit Suisse) et d'acteurs 
spécialisés (SVB, First Republic) a de nouveau mis en lumière la fragilité intrinsèque du secteur 
financier en matière de supervision et de solvabilité économique et le rôle de catalyseurs que 
peuvent jouer certains classes d’actifs à l’instar de l’immobilier en période de normalisation de 
politique monétaire accommodante et de changements structuraux (changement climatique, 
développement du télétravail, essor du commerce en ligne, etc.). 

Ainsi, le Comité européen du risque systémique a très récemment attiré l’attention des autorités 
macro prudentielles nationales dans sa publication sur les vulnérabilités de l’immobilier 
commercial dans l’Espace Économique Européen (Vulnerabilities in the EEA commercial real 
estate sector, January 2023). En réponse à l’émission de cette recommandation, la Banque de 
France a entrepris le travail de surveillance de recherche et de quantification du niveau de risque 
de cette classe d’actifs « constituant un canal de transmission et d’amplification importante des 
chocs affectant le système financier français » comme décrit dans son Évaluation annuelle des 
risques du système financier français (juin 2023). 

On y constate alors que le secteur bancaire apparait moins exposé (3% du total de leur bilan) 
que le secteur assurantiel (8% de leur actif à fin 2023 contre 6% en 2011) à la classe d’actifs 
commerciaux, représentant les trois-quarts de l’exposition, et que cette dernière fait l’objet de 
préoccupations du fait de « niveaux élevés de valorisation par rapport aux autres pays de la 
zone euro (qui) font de l’immobilier commercial une vulnérabilité structurelle. » 1  

Le ralentissement de secteurs majeurs de l'économie et la défaillance de nombreux acteurs, 
notamment dans le secteur de l'immobilier ou du BTP, ont des répercussions sur les acteurs 
bancaires et assurantiels du domaine et posent de sérieux défis pour ces mêmes institutions 
financières dans leur ensemble après plus d’une décennie de taux bas ayant déformé la 
recherche de rendement et la valorisation économique des actifs financiers, il apparait ainsi 
pertinent de se pencher sur ces nouveaux développements dans le calcul de leur solvabilité 
ayant jusqu’alors fait l’objet de peu de recherches littéraires ou académiques. 

La majorité des mémoires de recherche en actuariat porte sur des éléments de passif, tentant 
d'apporter une réponse, à tout le moins, un éclairage, quant aux problématiques bien connues 
de l'industrie de l'assurance, à savoir comment modéliser les risques assurantiels portés au bilan 
des organismes afin d'avoir une vision au plus juste de l'engagement à honorer.  

                                                           
1 P.51 de l’Évaluation annuelle des risques du système financier français (2023) 
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Depuis peu, certaines problématiques émergent suite à la reconfiguration de politique 
monétaire2 et porte sur l’autre pendant de l’industrie les éléments d'actifs mis en face de ces 
engagements techniques ou portés directement par les fonds propres des organismes 
d'assurance, dont le volume et la diversité ne cessent de croitre, pour lesquels la lecture 
prudentielle de valeur économique peut revêtir de fortes disparités qu'il faut explorer d'un point 
de vue règlementaire, juridique et quantitatif afin de se forger une opinion de la juste valeur de 
l'actif présent au bilan des assureurs. C’est dans ce cadre de recherche que la proposition de 
mémoire s’inscrit. 

Comme le veut la logique d’une gestion saine et équilibrée, le bilan des assureurs se décompose 
en majorité d'actifs obligataires, formant la colonne vertébrale en matière de sécurité et de 
liquidité nécessaires, auxquels viennent s'ajouter d'autres actifs (actions, immobilier, fonds et 
produits structurés…), censés apporter rentabilité et diversification. Dans une récente recherche 
publiée au sein de la revue Risque intitulée L’investissement immobilier des assureurs depuis 
1949 : L’impact des taux et de l’inflation, José Bardaji et Pierre-Charles Pradier (Juin 2023) ont 
effectué un travail de fond permettant une description fine de l’évolution de la part de 
l’immobilier dans le bilan des assureurs sur la période et ont développé un premier modèle de 
régression historique dont nous nous sommes inspirés par la suite. 

La modélisation du risque immobilier sous Solvabilité 2 ayant déjà fait l’objet d’un mémoire 
de recherche en actuariat assez exhaustif (Intégration du risque immobilier dans l’univers 
Solvabilité 2, François-Xavier de Lauzon, 2020), nous choisissons ici de ne pas reprendre les 
éléments abordés, tel que l’historique du choc immobilier ou les différentes méthodes 
d’évaluation et modèles théoriques, car nous les considérons suffisamment bien couverts. Il 
s’agit ainsi d’apporter un éclairage plus récent, en orientant le curseur vers la notion de valeur 
économique des investissements en immobilier, effectués à travers les foncières immobilières, 
cotées et non-cotées, réputés sûrs, fiables et avec des rendements constants et prévisibles sur la 
précédente décennie mais dont les fondamentaux ont été ébranlés suite aux évolutions 
d’inflation et de taux observés depuis 2022 et pour lesquelles des visions antinomiques 
commencent à émerger.  

Si l’on se réfère à la vision prudentielle, décrite par la Directive 2009/138/CE (dite 
« Directive Solvabilité 2 ») transposée dans le Code des assurances et par le Règlement délégué 
(UE) n°2015/35 de la Commission européenne du 10 octobre 2014, publié au Journal officiel 
de l’Union européenne le 17 janvier 2015 (dit « Règlement délégué ») d’application directe, la 
valeur économique présente au bilan prudentiel correspond à celle observée « dans des 
conditions de concurrence normales » et par défaut « en utilisant un prix coté sur un marché 
actif »3.  

Apparaissant cohérents au premier abord, ces extraits réglementaires ne permettent pas de 
capturer toute la complexité inhérente derrière ces termes descriptifs, comme l’introduisait 
François-Xavier de Lauzon dans son mémoire de recherche lorsque celui-ci critiquait la mise 
                                                           
2 Mémoires d’actuariat récents portant sur l’allocation stratégique ou sur la sensibilité des actifs aux évolutions de 
taux. Cf. Bibliographie pour détails, encore confidentiels à la date d’écriture de ce mémoire. 
3 Voir 2.2 pour références règlementaires précises et détaillées. 
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en place d’un univers risque neutre et des conditions de concurrence observables sur les 
marchés immobiliers, loin d’être normales. Nous nous placerons ainsi dans le même contexte 
qu’était le sien, à savoir de n’évoluer qu’avec des données publiques et explorerons ainsi au 
sein de ce mémoire d’actuariat, toute l’ambiguïté pratique émergeant derrière ce cadre 
théorique. 

Comment doit-on considérer ces foncières immobilières, notamment lorsqu’elles font l’objet 
d’une cotation, s’agit-il d’une entreprise dont l’évaluation doit se faire dans les règles de l’art 
en vigueur pour les sociétés ou d’une somme de parties représentant son parc immobilier en 
transparence ? Comment s’appuyer sur un prix coté qui diverge nettement de l’actif net, 
indicateur phare des valorisations lors des transactions de marché ? Quel crédit lui donner 
lorsque moins de 10% des titres sont échangés sur le marché au cours d’une année et/ou que 
l’actionnariat est verrouillé par des acteurs institutionnels, investisseurs de long-terme par 
définition qui ne vendraient qu’en bloc, peut-on véritablement désigner ce marché de marché 
« actif » ? Comment doit-on qualifier ces dernières dans le groupe prudentiel, s’agit-il 
d’entreprises de services auxiliaires, d’entreprises de services liés ? Quelles leçons en tirer dans 
les calculs des éléments de solvabilité et des scénarios ORSA (Own Risk and Solvency 
Assessment) ?  

L’état de l’art est ainsi assez peu développé en la matière et pourtant ces questions se révèlent 
dépasser le simple cadre intellectuel comme nous l’avons vu se matérialiser au cours de 2024, 
avec la concrétisation de deux opérations d’envergure menées par COVIVIO sur sa filiale 
(impliquant un assureur de premier plan) et par le réassureur SCOR sur la foncière cotée MRM 
s’appuyant toutes deux sur une valeur de modèle et ce en dépit de l’existence d’un prix coté 
(fort divergent), baromètre affiché de la valeur économique des foncières immobilières. 

La problématique actuarielle pourrait ainsi se définir comme suit : Comment se forge-t-on une 
opinion fidèle des foncières ainsi que de la sensibilité de leur valeur au bilan 
prudentiel lorsque nous disposons d’indicateurs antinomiques ? 

La proposition de mémoire se positionne sur l’introduction d’un cadre prudentiel approprié qui 
permettrait d’en capter plus finement les spécificités, particulièrement dans le cas de foncières 
faisant l’objet d’une cotation de marché.  

Souhaitant apporter un éclairage global, la discussion est élargie à l’exposition des organismes 
d’assurance à toutes les foncières immobilières, notamment dans le contexte moderne de 
volatilité rencontré suite à l’évolution de l’inflation et des taux d’intérêts centraux, ayant ainsi 
provoqué un changement de paradigme au niveau des acteurs de marché, considérant 
jusqu’alors le cadre prudentiel existant (trop?)4 exigeant en matière de détention d'actifs 
immobiliers, de chocs divers et de sensibilité de valeurs dictant les capitaux de solvabilité requis 
à détenir. 

Afin de s’adonner à l’exercice, le mémoire d’actuariat proposé a été décliné en quatre parties, 
une première qui revient sur le contexte historique de détention de l’immobilier et des foncières 

                                                           
4 Voir partie 4.4 
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au sein des organismes d’assurance, une seconde partie permettant de cadrer le périmètre 
réglementaire et prudentiel afférent à la problématique, suivie d’une troisième partie qui 
développe toute une étude technique reposant sur le développement d’un modèle multivarié 
pour tenter de comprendre les mécanismes sous-jacents, et enfin une quatrième partie qui 
analyse l’exposition aux foncières immobilières dans le bilan prudentiel des organismes 
d’assurance à la lumière des derniers éléments et dans le contexte moderne que nous 
connaissons.  

Pour les besoins du présent mémoire d’actuariat, les conventions d’écriture suivantes ont été 
adoptées : 

- L’expression « Code des assurances » fait référence à l’ensemble des lois et des 
règlements régissant les sociétés d’assurance en droit français.  

- L’expression « Directive Solvabilité 2 » fait référence à la directive 2009/138/CE du 
Parlement européen et du Conseil du 25 novembre 2009; 

- L’expression « Règlement délégué » fait référence au Règlement délégué (UE) 
n°2015/35 de la Commission européenne du 10 octobre 2014, publié au Journal 
officiel de l’Union européenne le 17 janvier 2015 ; 

- L’expression « règlement ANC » fait référence au règlement N°2015-11 du 26 
novembre 2015 de l’Autorité des Normes Comptables ; Elle est également 
synthétisée par « ANC 2015-11 » ou « ANC » lors de certaines références par souci 
de concision. 

- L’expression « Code Monétaire et Financier » fait référence au Code régissant les 
professions et organismes financiers issu de la loi n° 99-1071 du 16 décembre 1999, 
modifié par l'ordonnance n° 2000-1223 du 14 décembre 2000 (pour sa partie 
législative) et par le décret n° 2005-1007 du 2 août 2005 (pour sa partie 
réglementaire) ; Elle est également synthétisée par « CMF » lors de certaines 
références par souci de concision. 

- L’expression « IFRS 13 » fait référence à la norme comptable établie par 
l’IAIS (2011). IFRS 13 : Fair Value Measurement & Appendix A 
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CONTEXTE 
 
1.1 L’ESSOR DE L’IMMOBILIER AU XXE ET XXIE SIÈCLE ET LE DÉBUT DE FINANCIARISATION DE LA 
CLASSE D’ACTIFS 
 

L’immobilier a toujours été privilégié par les grands investisseurs comme un vecteur de richesse 
économique capable de distiller des revenus récurrents et stables tout en assurant une pérennité 
et une appréciation du capital dans le temps (Friedman, 2009).  

Si comme aimait à le souligner Henri Ford, « New York n’est pas la création des hommes mais 
celle des assureurs » (Ford, 1931), il n’en reste pas moins indéniable que les XIXe et XXe 
siècles ont été les symboles du développement de la classe d’actifs immobiliers (Smith, 2010).  

On se rappellera que face aux enjeux de la croissance démographique et de la paupérisation des 
centre-ville, Napoléon III et les pouvoirs publics de l’époque ont décidé d’orienter capitaux et 
forces entrepreneuriales vers de grands travaux de rénovation et d’urbanisation dès le milieu du 
19e siècle. Bénéficiant d’un cadre législatif favorable et d’un appui certain de la part des 
institutions financières, toutes disposées à financer et à assurer les grands travaux, Haussmann 
réussira à construire le Paris d’aujourd’hui, non pas sans laisser une ardoise conséquente qui 
s’étirera jusqu’en 1914 (Faure, 2004).  

Les deux guerres mondiales successives n’ont fait qu’amplifier le phénomène d’urbanisation 
déjà amorcé par le développement économique, avec des destructions massives et des pénuries 
de logements qui ont conduit à un boom de la construction résidentielle, un fort développement 
de la banlieue et la construction de lotissements de maisons individuelles. 

Dans les années 1970 et 1980, l'immobilier commercial a connu une croissance soutenue, avec 
la construction de centres commerciaux, d'immeubles de services (santé, logistique, etc.), de 
bureaux et d'infrastructures d’autoroutes, de ponts, de loisirs, etc. Les lignes de financement 
étaient alors nécessaires pour développer ce foncier d’envergure. C’est dans cette veine que les 
institutions financières, notamment les assureurs, ont accepté la prise de risque et joué un rôle 
clé et prépondérant dans le développement urbain (Geltner et al, 2018). 

José Bardaji et Pierre-Charles Pradier (2023) ont effectué un travail de fond permettant une 
description fine de la contribution des assureurs sur la période, nous en retenons un extrait : 

 

L’investissement immobilier des assureurs depuis 1949 : L’impact des taux et de l’inflation 
Juin 2023 – Extrait de la Revue Risque 
 
« (…) il est vraisemblable que le secteur (de l’assurance), dont une grande partie a été 
nationalisée en 1946, répond à la commande publique en participant à la reconstruction et 
à la haute croissance. Ses choix d’investissement sont guidés par les besoins de la puissance 
publique qui doit financer aussi bien la construction (notamment après 1949, quand le 
blocage des loyers décidé en août 1914 est abrogé) que les réseaux d’infrastructures (…) le 
secteur contribuant, souvent, à plus de 90% au financement (par souscription d’émission 
obligataire) des chemins de fer, de la production et de la distribution d’électricité comme de 
l’audiovisuel public. » 
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Au cours des dernières décennies du XXe siècle, le secteur immobilier a été propulsé par des 
facteurs tels que la mondialisation, l'émergence de nouvelles technologies de construction et de 
conception permettant des bâtiments plus grands et plus complexes, le développement 
économique de la société moderne requérant plus de moyens financiers et une meilleure rapidité 
d’exécution. C’est ainsi que la financiarisation de l’immobilier s’est développée à grands pas 
(Schwarcz, 1990 et Kravitt, 2005).  

L’exemple le plus inopportunément célèbre restant à ce jour celui des prêts hypothécaires 
subprime ayant conduit à la crise financière et l’éclatement de la bulle immobilière en 2008 (Di 
Tella et al, 2017), il n’en demeure pas moins que la financiarisation de l’immobilier n’a pas été 
exclusivement associée à des conséquences négatives depuis les années 1980 et a permis à bien 
des égards d’accompagner le développement économique des sociétés modernes.  

Les acteurs de l’immobilier et de la construction (grands bailleurs, promoteurs immobiliers 
privés, acteurs institutionnels publics, municipalités, gouvernements, etc..) ont commencé à 
s’introduire en bourse, à émettre des actions et des instruments obligataires afin de financer les 
projets d’envergure, mêlant ainsi sous-jacent immobilier et marchés financiers (McGreal, 2013 
et Nappi-Choulet, 2013). 
 

1.2 INVESTISSEMENT DE PRÉDILECTION POUR LES INVESTISSEURS INSTITUTIONNELS  
 

Présenté comme un investissement préférentiel proposant le meilleur rapport historique 
risque/rendement, le foncier a toujours eu les faveurs des investisseurs de toutes natures. Les 
acteurs particuliers y ont ainsi vu un intérêt double, depuis l'accession à la propriété pour les 
foyers modestes, jusqu'à la possibilité de construire un patrimoine d'investissement locatif pour 
les foyers plus aisés, l'endettement et l'épargne y ont été inlassablement fléchés depuis 70 ans 
et nul autre vecteur d'investissement n'a connu meilleure croissance que celui de la pierre. En 
matière d'acteurs institutionnels, de véritables empires immobiliers se sont constitués à la faveur 
d'années d'abondance et de politiques monétaires accommodantes et des géants de la pierre ont 
émergé, professionnalisant le métier d'investisseurs et de gestionnaires d'actifs immobiliers tout 
en propulsant les valeurs des actifs immobiliers à des sommets inégalés.  

En 2022, la valeur de l’immobilier mondial (résidentiel, tertiaire et terres agricoles) s’élèverait 
à environ 400 000 milliards de dollars, représentant quatre fois celle du PIB mondial et 
supplantant toutes les autres classes d’actifs, comme les marchés actions, de dettes (environ 
100-120 000 milliards chacun) ou encore de l’ensemble de l’or jamais extrait qui, en proportion, 
représenterait 3% de la valeur de l’immobilier mondial (Savills, 2023).  

Cette prépondérance n’a été permise qu’avec la bénédiction des acteurs institutionnels de 
financement et d’investissement. Que cela soit gravé dans les immeubles, titré dans les 
quotidiens comme en 1980 « le magot immobilier des compagnies d’assurances » (Le Monde, 
Cazenave F) ou cinquante ans plus tard, en avril 2023, « jeux d’assureurs au 73 Haussmann 
qui reste dans le giron de compagnies d’assurance » (CF News Immo, Gouot), on voit bien 
combien la richesse économique des grands investisseurs apparait concentrée, notamment pour 
les assureurs français mutualistes, échappant aux règles des redistributions actionnariales 
propres au capitalisme à l’anglo-saxonne et en perpétuel recherche de vecteurs 
d’investissement. L’autre partie du spectre n’est pas non plus en reste, comme en témoigne 
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également le faste de la tour First à Paris ou de la Gherkin Tower, à Londres, symbole de la 
puissance financière de l’assureur AXA ou du réassureur Swiss Re, passés de sociétés 
d'envergure nationale à des multinationales d’assurance au rayonnement mondial au cours de 
la seconde moitié du XXe et du XXIe siècle. 

La classe d'actifs n'a pas échappé au phénomène de financiarisation de l'économie qui a vu ainsi 
émerger un immobilier dit de papier. Ce dernier a permis des investissements de plus en plus 
nombreux et complexes et a apporté un élément de réponse à la contrainte majeure de la 
liquidité à laquelle sont exposés les organismes d'assurance. De façon plus générale, il s'agissait 
de créer des produits d'épargne et d’assurance-vie orientés vers l’immobilier permettant à 
travers l'achat de parts unitaires de fonds ou de sociétés, d'accéder à des immeubles ou à des 
ensembles immobiliers disposant de prix élevés et de contraintes d'entretien et de gestion 
administrative lourde (Canarelli, 1991, mémoire d’actuariat).  

Le développement le plus connu reste celui des « Real Estate Investment Trust » (dits « REITs 
») outre-Atlantique, qui a permis aux investisseurs d’accéder aisément au marché immobilier 
commercial tout en bénéficiant d’une diversification et d’une liquidité accrue. Produits de leurs 
ancêtres les « Fiduciary Real Estate Syndicate » qui étaient des syndicats de fiducie foncière, 
crées dans les années 1920, afin de permettre à des investisseurs de collecter des fonds pour 
acquérir et gérer des biens immobiliers, les REITs vont encore plus loin. Véhicule 
d’investissement spécifique en immobilier, ils sont institutionnalisés par le Congrès américain 
en 1960 à travers le « Real Estate Investment Fund Act » et le premier REIT côté en bourse voit 
le jour en 1961, ouvrant la voie à leur développement et à leur popularité croissante au fil des 
décennies.  

Les REITs, sociétés d’investissement immobilier, bénéficiant d'avantages fiscaux en échange 
de la distribution de la majorité de ses revenus sous forme de dividendes aux actionnaires 
prennent part dans une variété de biens, tels que des immeubles de bureaux, des centres 
commerciaux, des appartements, des hôtels, des infrastructures, des entrepôts et centre 
logistiques. Au fil des années, les REITs ont évolué pour devenir un instrument financier majeur 
sur les marchés immobiliers mondiaux, il en existe de tous types et ils permettent d’offrir aux 
investisseurs une exposition diversifiée et liquide à l'immobilier à travers les marchés 
financiers. Ces sociétés d’investissement immobilier ont pris une telle ampleur, qu’on estime 
aujourd’hui qu’un américain sur deux vit et interagit dans des actifs détenus directement ou 
indirectement à travers des REITs. Représentant 13 milliards de dollars en 1991, elles atteignent 
désormais plus de 1 000 milliards de dollars en capitalisation boursière aujourd’hui. À un 
niveau mondial, plus de quarante pays ont adopté le modèle des REITs avec un essor fulgurant 
dans les pays émergents depuis 20155. 

En Europe, nous assistons au même constat, devant l’impossibilité d’acheter seuls les 
immeubles haussmanniens de bureaux en raison de prix trop élevés, la pierre-papier a également 
connu un engouement certain avec la naissance des foncières dites « non cotées » dès les 
années 60-70. Regroupant les Sociétés Civiles Immobilières (SCI), les Organismes de 
Placement Collectif en Immobilier (OPCI) ou encore les « SICAV de l’immobilier », les 
Sociétés Civiles de Placement Immobilier (SCPI),elles se sont vues propulsées par l’envolée 
des prix de l’immobilier ayant démarré au milieu des années 80 et connaitront un succès fort 
                                                           
5 Source : National Association of Real Estate Investment Trusts 
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suivi d’épisodes de crise et de reprise dans les années 90 jusqu’à être considérées dans les 
années récentes comme des valeurs refuges pour contrer la baisse des taux d’intérêt et le 
maintien de rendements acceptables. 

A l’aune des années 2000, se développe également le concept de foncières dite « cotées », 
appelée Sociétés d’Investissement Immobilier Cotées (« SIIC ») en Europe et en Asie. Inspirées 
directement du modèle des REITs, il s’agit de véritables sociétés, au même titre que les sociétés 
anonymes composant le CAC 40 par exemple, dont les avantages fiscaux sont similaires et dont 
le mandat confié par les actionnaires à la direction générale relève des mêmes objectifs à savoir, 
acquérir, construire, gérer et valoriser un patrimoine immobilier, avec un cours de bourse 
comme baromètre ultime d’évaluation de la performance. Aujourd’hui, on en compte plus d’une 
centaine dans différents pays européens. 

On estime que la capitalisation totale pour tous les véhicules immobiliers de pierre-papier en 
Europe, s’établit à environ 500 milliards d’euros et que celle-ci prend une place de plus en plus 
prépondérante dans le bilan des assureurs. 
 

 1.3 UNE PART DE NOUVEAU GRANDISSANTE DANS LE BILAN DES ASSUREURS (RENTABILITÉ, 
DIVERSIFICATION) 
 

1.3.1 Part et rentabilité de l’immobilier dans le bilan des assureurs  

En s’appuyant sur le travail de recherche précédemment introduit de Bardaji et Pradier (2023) 
grâce aux données historiques de France Assureurs, nous ne pouvons occulter le fait que 
l’immobilier occupait une place bien plus prépondérante dans le bilan des assureurs dans les 
années 60-80 qu’aujourd’hui (jusqu’à 15-20%) (cf. Annexe 1). Néanmoins ces derniers 
l’expliquent par un contexte très particulier et décrivent « les évolutions de l’immédiate après-
guerre paraissent déconnectées de la conjoncture » comme un premier catalyseur, suivi d’un 
second catalyseur qui voit « l’emballement de l’inflation après mai 1968, amplifié par les chocs 
pétroliers sur la période 1969-1979 » comme des raisons d’anormalité.  

Ainsi, « en fin de compte, une fois passée la période de reconstruction où le secteur est 
l’instrument de l’État pour le financement de la croissance, le moteur du placement immobilier 
est évidemment à chercher dans le rendement réel offert ». Fort de constat, les auteurs se sont 
employés à démontrer les arbitrages historiques effectués au sein de l’allocation stratégique des 
portefeuilles d’actifs des assureurs en fonction de l’effet de l’inflation et des taux d’intérêt sur 
les rendements en développant un modèle de régression linéaire depuis les années 1980.  

 

Modèle de régression historique développé par Bardaji et Pradier (2023) : 
 
Les auteurs utilisent ainsi un premier modèle de régression historique afin de démontrer la 
variation des parts des placements de l’immobilier dans le total du bilan d’un assureur. 
 
Δ wimmo = α.πt + β.robl(t) + γ.robl(t-1) + δ.ract(t-3) + θ.rimmo(t-2)  
 
 
 

 

Légende : 
- πt désigne l’inflation de l’année en cours 
- robl(t) le rendement des obligations durant l’année en cours 
- robl(t-1) le rendement des obligations durant l’année précédente 

- ract(t-3) le rendement des actions trois ans auparavant 

- rimmo(t-2) le rendement d’un investissement immobilier deux ans 
auparavant 
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Les résultats du modèle ainsi obtenus permettent avant tout chose de mettre une nouvelle fois 
l’accent sur l’impact significatif de l’inflation sur la politique d’investissement des assureurs 
en immobilier : « une inflation de 1% engendrerait une hausse de la part de l’investissement 
immobilier de 0,06 points de pourcentage (pp) ». 

Estimation de Δ wimmo dans le total des placements des assureurs. R2 = 43% 

Variable Coefficient Écart-Type Significatif à 1% 
Constante -0,015 0,142 Non 

πt 0,064 0,023 Oui 
robl(t) -0,040 0,014 Oui 

robl(t-1) -0,020 0,006 Oui 
ract(t-3) -0,015 0,004 Oui 

rimmo(t-2) 0,020 0,006 Oui 
Figure 1 : Extrait de la Revue Risque précédemment introduite 

Ainsi, le modèle permet également d’offrir un état des lieux de « l’environnement 
concurrentiel » des autres classes d’actifs, avec sans surprise un rendement obligataire 
inversement corrélé qui impacterait à la baisse l’allocation du portefeuille en immobilier.  

Ceci afin d'illustrer qu’historiquement, l’évolution de la politique monétaire a d’abord conduit 
à privilégier les placements obligataires en période de hausse des taux d’intérêt sur les 
placements immobiliers avant d’inverser la tendance depuis les années 2000 afin de répondre à 
une « surabondance d’épargne mondiale » et aux besoins de financement des États (ex :  
avantages fiscaux en lien avec l’assurance-vie afin de financer la dette souveraine française) 
pour leur donner la primeur depuis l’assouplissement monétaire conséquent observé post-2008 
et post-crise de la dette souveraine au sein de la zone euro : 

Assureurs IARD 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 
Poids de l’immobilier dans les 
actifs en VNC (Mds €) 7,3 8,1 9,5 10,1 9,7 10,1 10,8 11,5 12,2 12,0 

Poids de l’immobilier dans les 
actifs totaux (mesurée par 
rapport à la VNC) 

5,9% 6,2% 6,8% 6,9% 7,2% 7,2% 7,2% 7,7% 8% 7,8% 

Niveau de la plus-value latentes 
sur les actifs immobiliers 51% 48% 44% 42% 41% 43% 44% 43% 47% 48% 

Assureurs vie 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 
Poids de l’immobilier dans les 
actifs en VNC (Mds €) 37,4 42,5 46,4 51,2 56,3 61,8 67,5 71,6 74,1 ND 

Poids de l’immobilier dans les 
actifs totaux, hors UC (mesurée 
par rapport à la VNC) 

2,7% 3,1% 3,4% 3,5% 3,7% 3,9% 4,3% 4,4% 4,4% ND 

Niveau de la plus-value latentes 
sur les actifs immobiliers 32% 28% 25% 24% 27% 29% 33% 35% 39% ND 

Volume d’UC de nature 
immobilière (Mds €) ND 4,9 5,0 6,3 8,1 11,9 16,5 24,0 29,5 ND 

Poids volume d’UC de nature 
immobilière / UC totales ND 2,5% 2,1% 2,4% 2,8% 3,8% 4,6% 7% 7,4% ND 

Figure 2 : Extrait de la Tribune de l'Assurance « Poids de l’immobilier dans les actifs des assureurs » - décembre 2021  
 Tableau intitulé « La part croissante de la pierre dans le contexte de taux bas »   
 Source : Fact & Figures, données obtenues sur la base des comptes sociaux des compagnies 
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La situation à fin 2022 par nature juridique de véhicules d’investissement s’affiche ainsi : 

 
Figure 3 : Extrait de l'Évaluation des risques du système financier français - Juin 2023 

On observe ainsi qu’en tendance, l’immobilier dans le bilan des assureurs est principalement 
composé d’actions immobilières (« foncières cotées »6) et d’OPC immobiliers (« foncières 
non-cotées ») dont les sous-jacents physiques sont majoritairement des immeubles ou des 
ensembles à forte dominante commerciale (bureaux prime QCA7 et couronnes parisiennes, 
centre commerciaux et actifs , murs de commerce retail & restaurants, entrepôts logistique, 
etc.) 

1.3.2 Foncières cotées 

Les foncières cotées, SIIC telles que précédemment introduites, ont alors enregistré une 
augmentation significative de la présence d’investisseurs institutionnels dans leur actionnariat, 
notamment d’organismes d’assurance.  

En effet, le pourcentage de participation des investisseurs institutionnels dans ces sociétés est 
passé de 15% dans les années 2000 à près de 60% en 20208. Cette tendance s’explique par 
l’intérêt croissant des fonds de pension, des compagnies d’assurance et des fonds 
d’investissement pour la stabilité des revenus locatifs qu’ils offrent mais également pour 
l’appréciation du capital à travers la cotation sur un marché financier de ces foncières. Ainsi, 
sur les dernières décennies, l’investissement dans les sociétés foncières cotées s’est avéré l’un 
des plus rentables comme le soulignait l’IEIF9 en 2016, avec des performances élevées et des 
taux de rentabilité interne compris entre 9% et 14% selon les périodes étudiées10. 

L’exemple de COVIVIO (ex-Foncière des Régions) permet d’illustrer nos propos. Groupe créé 
en 1963, spécialisé dans l’immobilier de bureaux, d’hôtels et de commerces, ce dernier ne 
compte pas moins de six organismes d’assurance aux bilans des foncières du groupe11 : 
COVEA (MAAF, GMF, MMA, etc.), ACM VIE, CREDIT AGRICOLE ASSURANCES, 

                                                           
6 Nous simplifions l’approche ainsi en catégorisant l’ensemble des actions immobilières contenues au bilan des 
organismes d’assurance comme appartenant à des actifs cotées bien qu’une partie décrite par « y compris 
participations » ne fasse pas l’objet d’une cotation du fait de la contribution minoritaire de cette dernière. 
7 QCA : Quartier central des affaires. 
8 Avec comme tangente la règle fiscale imposée de ne pas détenir plus de 60% de l’actionnariat pour un seul 
investisseur qui ne permettrait plus d’être exonéré du statut juridique fiscal favorable. BOI 01/07/2020 
9 Institut de l’Épargne Immobilière et Foncière 
10 Sur 5, 10, jusqu’à 40 ans, devant les placements monétaires, les placements mobiliers, l’or. 
11 En comptant l’épisode de spin-off de Covivio Hotels entre 2018 et 2024. 
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GENERALI, CARDIF ASSURANCE-VIE et SOGECAP, se répartissant entre 25% et 50% de 
l’actionnariat.  

Un premier tableau de la répartition du capital des foncières cotées entre les organismes 
d’assurance permet d’observer un portrait global d’une tendance de fond propice à la 
consolidation (cf. Annexe 2). 

1.3.3 Foncières non-cotées 

Comme vu précédemment, afin de s’exposer à la classe d’actif immobilière, les organismes 
d’assurance disposent de différents moyens d’investissement au travers de foncières non cotées, 
tel que les fonds de placement collectif en immobilier, les sociétés civiles immobilières ou fonds 
diversifiés contenant de l’immobilier.  

Composées majoritairement de SCPI, ces foncières non-cotées ne symbolisent pas à première 
vue un risque pour le bilan de l’assureur car bien souvent logées dans les supports en unités de 
compte des assureurs vie et épargne, dont l’assureur ne garantit que le nombre et pas la valeur, 
mais soulève un certain nombre de questionnements suite à leur croissance sans commune 
mesure et aux évolutions macroéconomiques récentes : 

 
Figure 4 : Extrait de la revue de presse l'Actuariel, Juillet 2024      
 Tableau « La croissance exponentielle des SCPI, à l’arrêt depuis un an »    
 Source : ASPIM, mars 2024 

En effet, outre la possibilité de les voir internalisées au sein de la filiale gestion d’actifs du 
bancassureur ou de l’organisme d’assurance, nous observons une implication grandissante dans 
l’actionnariat qui les compose.  

Parmi les cinq plus grosses capitalisations, nous retrouvons ainsi SOGECAP dans l’actionnariat 
de PRIMONIAL REIM France (13% de parts de marché), CREDIT AGRICOLE 
ASSURANCES dans l’actionnariat d’AMUNDI IMMOBILIER (12% de parts de marché), 
ASSURANCES DU CREDIT MUTUEL derrière LA FRANCAISE REM (10% de parts de 

8,2 8,7 9,4 10,6 11,5 13,3 15,2 17,2 17,3 18,9 22,3 24,6 27,5 30 32,9 37,8 43,5 50,3 54,3
64,6 70,6 77,7

89,6 90,1
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Croissance des SCPI en France (M€)
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marché), CNP, acteur assurantiel des groupes mutualistes CAISSE D’EPARGNE et BANQUE 
POPULAIRE, derrière AEW Patrimoine (8% de parts de marché). L’exemple de la sixième 
capitalisation, SOFIDY représentant 6% de parts de marché et dont plusieurs assureurs majeurs 
se partagent l’actionnariat de la société-mère de gestion d’actifs TIKEHAU CAPITAL est 
développé en partie 3.4. 

Ainsi, comme analysé plus en détail dans l’étude par la suite, la valeur des parts de ces sociétés 
spécialisées dans le déploiement de l’épargne long-terme dans l’immobilier et occupant une 
portion croissante dans le bilan des organismes d’assurance (multiplication par six à huit des 
UC immobilières dans le bilan des assureurs-vie depuis 2011, Cf. Figure 2) repose sur la 
valorisation de ce même immobilier sous-jacent, ce qui nous amène donc à nous interroger 
également sur la valorisation de ces parts d’actionnariat de foncières qui ne font pas l’objet de 
cotation sur des marchés de capitaux dans le bilan prudentiel des organismes d’assurance.  
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CADRE RÉGLEMENTAIRE 
 
2.1 RAPPEL DU CONTEXTE RÈGLEMENTAIRE EN NORME SOCIALE 
 

Pour rappel, en norme sociale, deux principales catégories d’actifs financiers sont définies par 
les articles R. 343-9 (titres amortissables de type obligation) et R. 343-10 (titres non-
amortissables de type action) du Code des assurances12.  Le règlement ANC 2015-1113 dessine 
les règles de comptabilisation et d’évaluation applicables aux placements financiers présents 
dans les bilans des organismes d’assurance. 

La comptabilisation des actions détenues par un organisme d’assurance diffère peu des règles 
de comptabilité générale. Les actions sont comptabilisées au coût d’acquisition, incluant les 
éventuels amortissements dans le cas de l’immobilier et leurs revenus (loyers, dividendes) sont 
comptabilisés lors de leur perception (ou de la décision de distribution).  

C’est en matière d’évaluation et de dépréciation que les règles de provisionnement de ces titres 
constituent une dérogation aux règles du Plan Comptable Général, pour lequel une moins-value 
latente en date d’inventaire donne systématiquement lieu à une provision pour dépréciation au 
bilan comptable. 

Pour les entreprises d’assurance, les règles de dépréciation de titres relevant de l’article R. 343-
10 sont définies à partir de l’article 123-6 du règlement ANC 2015-11 qui leur permettent de 
tenir compte des spécificités d’investisseurs de long-terme, notamment en matière d’intention 
(article 123-8 ANC) et de capacité (article 123-9 ANC) de détention des titres, et leur octroient 
ainsi la faculté de se limiter aux cas de dépréciations dites significatives et durables.  

Celles-ci sont présumées exister si le titre est en situation de moins-value significative durant 
une certaine période précédant l’arrêté14 et s’il existe des indices objectifs permettant de prévoir 
que l’entreprise ne pourra pas recouvrer tout ou partie de la valeur comptable du placement 
(détaillés dans l’article 123-10 ANC). L’organisme d’assurance est en charge de mener et 
documenter cette analyse (article 123-19 ANC) afin d’apprécier le caractère significatif et 
durable. 

Dans ce cas, une provision de dépréciation durable (PDD) est à constituer. La règlementation 
d’assurance en norme sociale permet de s’affranchir de la valeur de marché en autorisant ainsi 
l’introduction d’une valeur recouvrable (article 123-11 ANC) dans le calcul de la PDD, valeur 
que le titre prendrait dès lors que l’assureur a la capacité de détention du titre jusqu’à cet horizon 
(cf. Annexe 3 détaillant les modalités du règlement ANC 2015-11). Nous ne conservons pour 
notre analyse que les éléments et enjeux de recherche suivants : 

 

 

                                                           
12 Auxquels viennent également s’ajouter les règles applicables aux diverses unités de compte. 
13 Détails dans le Livre I, titre II du règlement ANC 2015-11. 
14 -20% pendant plus de 6 mois (marchés peu volatils), -30% pendant plus de 6 mois (marché volatils). AMF 
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Valeur recouvrable applicable aux placements immobiliers (extrait du règlement ANC) 
o pour les placements devant être cédés à brève échéance, à la valeur vénale, telle qu’elle ressort de l’expertise obligatoire. 
o pour les placements étant conservés, à la valeur d’usage déterminée en fonction des avantages économiques futurs 

attendus. 
Valeur recouvrable applicable aux placements mobiliers non-amortissables (extrait du règlement ANC) 

o pour les placements devant être cédés à brève échéance, à la valeur vénale, max(moyenne prix marché, dernier prix 
marché). 

o pour les autres placements, approche multicritères combinant approche patrimoniale, par le résultat, par zone 
géographique, ou bien la détention d’une quantité importante de titres permettant de former un « bloc » dont la valeur 
serait supérieur à celle du titre au détail. 

 
 

De même, si après ces dépréciations l’ensemble des titres en portefeuille est encore en moins- 
value latente (MVL), il faut doter la provision pour risque d’exigibilité (PRE), conformément 
aux dispositions de l’article R. 343-5 du Code des assurances. Un premier mécanisme 
d’étalement permet de doter par tiers. Un deuxième permet de n’impacter le résultat que par 
huitième, comme décrit dans l’article R. 343-6 du Code des assurances. Comme les MVL 
durables sont déjà couvertes par la PDD, la PRE couvre la survenance d’évènements importants 
et proches de l’arrêté comptable avec comme référence la valeur de réalisation (article R. 343-
11 du Code des assurances). 

Cette dernière revêt ainsi une importance fondamentale. Pour les valeurs mobilières cotées et 
les titres cotés, la valeur retenue est un cours moyen15, pour les autres actifs, notamment 
immobilier, résultant d’une valeur d’expertise comme les immeubles et les parts ou actions des 
sociétés immobilières ou foncières16, la valeur vénale correspond au prix de vente qui en serait 
obtenu, au jour de l’inventaire, lors d’une transaction conclue dans des conditions normales de 
marché, net des coûts de sortie. Cette valeur d’expertise fait l’objet d’une actualisation annuelle 
et est évaluée sur la base d’une revue quinquennale approfondie. 
 

2.2 RAPPEL DU CONTEXTE RÈGLEMENTAIRE EN NORME PRUDENTIELLE 
 

Le bilan Solvabilité 2 est fondé sur des valeurs économiques. Priorité est ainsi donnée à une 
valeur de marché pour valoriser les actifs détenus par les organismes d’assurance, avec un 
alignement souhaité dans la définition de valeur économique entre le référentiel prudentiel et le 
référentiel comptable de norme IFRS17.  

Ainsi, tout actif détenu dans le bilan prudentiel doit être valorisé « dans le cadre d'une 
transaction conclue, dans des conditions de concurrence normales, entre des parties informées 
et consentantes » (art.75 Directive Solvabilité 2, L. 351-1 du Code des assurances) et, par 

                                                           
15 Calculé sur les trente derniers jours précédant l’inventaire ou, à défaut le dernier cours coté avant cette date. 
16 Non-inscrites à la cote d’une bourse de valeurs d’un Etat de l’OCDE (R. 343-11 du Code des assurances). 
17 La définition de la valorisation donnée dans l’article 75 de la Directive Solvabilité 2 est identique à celle de la 
juste valeur selon IFRS 13 et l’article 10 (4) du Règlement délégué (« L'utilisation, par les entreprises d'assurance 
et de réassurance, de prix cotés sur un marché respecte les critères du marché actif au sens des normes comptables 
internationales adoptées par la Commission en vertu du règlement (CE) n° 1606/2002 ») souligne explicitement le 
recours aux normes IFRS. 
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défaut, « en utilisant un prix coté sur un marché actif » (considérant 7 et article 10 (2) du 
Règlement délégué, et article R. 351- 1 du Code des assurances).  

Lorsqu’il n’est pas possible d’utiliser un prix coté sur un marché actif, les entreprises 
d’assurance peuvent utiliser d’autres approches. Le second niveau consiste à valoriser les actifs 
selon d’autres actifs comparables, en effectuant des ajustements, tandis que le troisième niveau 
consiste à utiliser des valeurs d’expertise ou de modèle (article 10 (3) à (7) du Règlement 
délégué). 

Par la suite, nous définirons ces trois niveaux comme suit : 

x Niveau 1 : marché actif  
x Niveau 2 : actif similaire sur un marché actif  
x Niveau 3 : méthodes alternatives s’appuyant sur des valeurs d’expertise ou de modèle 

En ce qui concerne les différents prérequis en matière de capital de solvabilité requis (CSR), 
nous suivrons le cas général de la formule standard. 

Pour rappel, le calcul repart des différents modules de risques auxquels sont exposés les 
organismes d’assurance. Pour chaque risque est calculé l’impact d’un choc sur le bilan 
prudentiel, dans l’objectif d’un risque global de ruine à un an plafonné à 0,5%. L’assureur doit 
calculer la perte subie en cas d’événement défavorable lié à une trentaine de facteurs de risque, 
avec le bénéfice de la diversification et des effets d’atténuation (transfert d’une partie des pertes 
aux assurés via les moindres participations aux bénéfices et l’imputation de la perte aux résultats 
fiscaux futurs).  
 

Nous nous cantonnerons aux modules impactés, à savoir principalement ceux de l’article R.352-
6 du Code des assurances en matière de « risque de marché » et dont les modalités sont décrites 
dans la section 5 du Règlement délégué en ce qui concerne les sous-modules « risque sur 
actions » et « risque sur actifs immobiliers » tels que décrits ci-dessous. 
 
2.2.1 SOUS-MODULE « ACTIONS » (ARTICLES 168 À 173 DU RÈGLEMENT DÉLÉGUÉ) 

Le scénario utilisé dépend du type d’action (type 1, 2 ou infrastructure) et du type de placement 

 Type  1 Type  2 Infra éligible 
Placements en actions dans 
des entreprises liées et de 
nature stratégique 
 

Choc de 22% Choc de 22% Choc de 22% 

Autres placements en actions 
 Choc de 39% + AS18 Choc de 49% + AS Choc de 30% + 77%AS 

 

Cas particulier de certains produits retraite (article 304 Directive Solvabilité 2) : Sous condition 
que les actifs et passifs qui leur sont liés soient cantonnés, application du choc de 22 %. 

                                                           
18 Ajustement Symétrique, mécanisme d’ajustement symétrique ne pouvant excéder ± 10 % et dont l’objectif est 
de réduire la procyclicité des exigences en fonds propres. 
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Calcul du risque action pour chaque type d’action : 

Risqueaction , j = max (ΔFonds propres de base | choc action i , 0) , i ∊ { 1 ; 2 ; infra } 
 

Calcul du SCR risque action total : 

Risqueaction = √∑ corri,j. Risqueaction,j. Risqueaction,ii,j , i ∊ { 1 ; 2 ; infra } 

 

 

Avec :  
 

 

2.2.2 DÉTAILS DE L’AJUSTEMENT SYMÉTRIQUE 

Le sous-module « action » inclut également un mécanisme d’ajustement symétrique de 
l’exigence de capital pour actions fonctionnant sur le modèle d’un « amortisseur » (Article 172 
du Règlement délégué). 

Il comporte ainsi une formule  d’accroissement ou de réduction de la charge en capital requise 
au titre du risque action en fonction des mouvements de marché symbolisé par un indice de 
référence19 (i.e. du positionnement dans le cycle économique) avec des limites quantitatives 
fixée à +/- 10 %. 

Pour être parfaitement exhaustif, il faudrait également inclure le « risque de taux » et « le risque 
de contrepartie » afin de couvrir les impacts concernant les investissements immobiliers 
détenus en direct ainsi que les investissements sous forme hybride / de dettes (ex : TSDI, 
TSDD) permettant à des organismes d’assurance de financer le développement des foncières 
immobilières, néanmoins nous considérons que cela n’est pas la priorité de l’étude ici, centrée 
sur la valorisation des parts détenues dans les foncières immobilières par les organismes 
d’assurance. 
 
2.3 APPLICATION À NOTRE CAS D’ESPÈCE : LES PARTS DE FONCIÈRES IMMOBILIÈRES 
 

Comme introduit précédemment, il existe plusieurs formes de foncières immobilières, 
néanmoins les plus matérielles, intégrées dans l’indice SIIC présenté précédemment (et cotées), 
ont décidé de s’adjoindre d’un cadre normatif permettant ainsi une diffusion des bonnes 
pratiques en matière de communication financière et de valorisation économique. L’association 
européenne regroupant les professionnels de l’immobilier (European Public Real Estate 
Association, « EPRA ») publie ainsi les recommandations et bonnes pratiques auxquelles le 
secteur se confronte. Nous nous appuierons sur ce référentiel tout en soulignant qu’il relève 
d’autocontrôle et ne se veut pas contraignant.  

                                                           
19 Supposé être lui-même représentatif du portefeuille d’actions type des groupes d’assurance et de réassurance 
européens. 

Corr i,j Type  1 Type  2 Infra éligible 
Type 1  1 0,75 0,75 
Type 2 0,75 1 1 

Infra éligible 0,75 1 1 
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Ainsi, en matière de valorisation de parts de foncières immobilières, l’approche par une 
méthode patrimoniale de calcul d’actif net reste la plus plébiscitée et est largement utilisée par 
l’industrie de l’assurance pour calculer les différents indicateurs précédemment introduits en 
matière de valeur recouvrable, valeur de réalisation ou bien valeur de modèle (synthétisées dans 
le niveau 3). 

2.3.1 L’ACTIF NET RÉÉVALUÉ (ANR)  

Appartenant à la catégorie privilégiée des méthodes d’évaluation de sociétés lorsqu’il s’agit de 
valoriser des entreprises avec un actif important, à forte intensité capitalistique et faisant l’objet 
d’un endettement conséquent (foncières, industries, holdings, société de distribution) la 
méthode patrimoniale20, dans laquelle s’inscrit l’ANR, part du principe que la valeur d'une 
entreprise résulte de la somme algébrique des éléments d’actif et de passifs portés à leurs valeurs 
de marché. Le but de l'ANR est ainsi d’identifier et de valoriser chaque actif le plus précisément 
possible.  

Le point de départ de l'ANR est l’actif net comptable (ANC), calculé comme la différence entre 
les actifs réels et les dettes réelles, évalués à leur valeur comptable (en coût historique après 
amortissements). L’objectif recherché est de faire converger la valeur économique de l'actif net 
vers sa valeur de marché en tenant compte principalement des plus-values latentes et de 
l’horizon long de détention.  L’ANR correspond ainsi à la différence entre la valeur économique 
des actifs réels et la valeur économique des dettes réelles. 

En outre, les foncières ayant pour objet la détention et la gestion d’un parc immobilier dans le 
but d’en retirer des loyers et/ou d’en valoriser le capital, l’ANR repose sur l’intervention 
d’experts immobiliers indépendants pour valoriser le parc. Ces derniers vont s’appuyer sur de 
multiples paramètres tels que la comparaison des transactions effectuées sur des biens 
équivalents, en nature et en localisation, à des dates proches de l’expertise et l’analyse des 
caractéristiques propres aux foncières (taux de vacance, indexation des loyers, valeur de marché 
locative, travaux d’entretien et taux d’actualisation) afin de pouvoir permettre une réévaluation 
du patrimoine immobilier et in fine un calcul de l’actif net. 

2.3.2 LES DIFFÉRENTS ANR  

L’EPRA publie des recommandations en matière de pratique professionnelle ainsi que des 
guides dans lesquels les différents ANR (en anglais, Net Asset Value, NAV) sont définis : 

ANR de « liquidation », ANR de « continuation » et ANR de « reconstitution »  

Sur un modèle français, les foncières et autres acteurs du secteur de l’immobilier distinguent 
l’ANR dit « de liquidation »21 pour lequel la valeur des immeubles est appréciée hors droits de 
mutation (payés par l’acquéreur d’un bien immobilier) des ANR dits « de continuation »22  ou 
« de reconstitution »23 , pour lesquels, au contraire, la valeur des immeubles est appréciée droits 
inclus. Le premier étant généralement privilégié car correspondant implicitement à l’hypothèse 
de revente des immeubles. 

                                                           
20 Parmi les méthodes des comparables, méthode prospective et enfin méthode patrimoniale. 
21 EPRA Net Disposal Value ou EPRA NDV ou ANR de liquidation 
22  EPRA Net Tangible Asset ou EPRA NTA / NAV ou ANR de continuation 
23  EPRA Net Reinstatement Value ou EPRA NRV ou ANR de reconstitution 



25 
 
 

ANR « simple net » et ANR « triple net »  

Parallèlement, sur un modèle européen, L’EPRA distingue l’ANR simple net de l’ANR triple 
net, calculé après fiscalité sur les plus-values latentes et mise en valeur de marché des 
instruments de couverture et de la dette financière. Des tableaux de passage sont souvent 
communiqués. 

 

ANR Triple Net (de liquidation) 
                     = Capitaux propres consolidés (part du groupe)   
                     + Retraitement passage à la Juste Valeur des immeubles de placements 
                     + Retraitements des capitaux propres du TSDI  
                     + Impact de la juste valeur du TSDI 
 
ANR Simple Net (de continuation) 
                     = Capitaux propres consolidés (part du groupe)   
                     + Retraitement passage à la Juste Valeur des immeubles de placements 
                     + Retraitements des capitaux propres du TSDI  
                     + Retraitement de la juste valeur des instruments de couverture 
                     + Retraitement du montant des actifs et passifs d'impôts différés 
 

Les valorisations obtenues à partir des ANR du modèle français et du modèle européen restent 
relativement proches, nous les considérons équivalentes ici par souci de concision. 
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ANALYSE TECHNIQUE  
 
Les deux premières parties s’inscrivant dans une veine descriptive, les deux suivantes 
s’appuieront sur celles-ci pour se vouloir analytiques. Nous avons introduit les notions 
nécessaires que nous allons ainsi chiffrer et modéliser.  

Afin de mener une analyse de la thématique actuarielle de la valeur des foncières immobilières 
dans le bilan des assureurs, nous choisissons de développer un modèle multivarié à partir de 
données observables et publiques permettant de répliquer les conditions de marchés supposés 
suffisamment efficients en termes de reflet d’informations disponibles dans les prix. 
 

Méthodologie : 
 
La méthodologie employée pour l’analyse multivariée de la variable dépendante en fonction 
de multiples variables explicatives repose sur l’utilisation d’outils de régression.  
 
Nous nous cantonnerons à l’utilisation de données et d’informations publiques uniquement 
afin de répliquer au plus proche les conditions des acteurs de marché. Pour cela nous 
choisissons de nous pencher sur les foncières immobilières cotées, appartenant à l’indice 
SIIC, et dont les données (existantes et accessibles) permettent une certaine homogénéité de 
comparaison et pour lesquelles la profondeur d’historique (7 ans) offre un premier éclairage 
de la problématique d’un point de vue quantitatif. 
 
Tout d’abord, nous avons collecté un ensemble de données comprenant la variable cible, Y 
créée afin de répliquer l’écart entre valeur de marché (cours de bourse) et valeur de modèle 
(ANR) sur cette période et les variables explicatives Xi sélectionnées à partir de notre usage 
et de leur disponibilité dans les publications semestrielles. 
 
Afin de garantir la qualité des données, une étape de prétraitement a été réalisée, incluant le 
traitement des valeurs manquantes, la détection et la gestion des valeurs aberrantes, ainsi 
qu’une normalisation / standardisation des variables si nécessaire. 
 
Puis, pour modéliser la relation entre Y et les variables explicatives Xi nous avons d’abord 
appliqué une régression linéaire classique, excluant les valeurs aberrantes à partir d’un seuil 
fixé (tiré de l’expérience). Ce modèle, bien qu’efficace pour établir des relations peut être 
sensible aux valeurs extrêmes qui peuvent fausser les résultats, en affectant les coefficients 
estimés et en conduisant à des interprétations erronées. Cette première étape a néanmoins 
permis de poser un cadre de référence pour évaluer l’efficacité de modèles plus robustes. 
 
Ainsi, d’un point de vue méthodologique, nous avons continué de supposer que les 
observations de Y suivent une distribution normale, mais qu’il existe une partie de valeurs 
aberrantes qui peut raisonnablement être attribuée à des erreurs de mesure ou des conditions 
très particulières. 
 
Reconnaissant les limites de la régression linéaire classique, nous avons ensuite opté pour 
une approche de régression linéaire robuste, s’appuyant sur des méthodes de M-estimation, 
et plus spécifiquement sur la régression par minimisation de la fonction de perte de Tukey 
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dont la spécificité réside dans la réduction de l’influence des données aberrantes en attribuant 
un poids plus faible aux résidus élevés.  
 
En effet, nous avons considéré qu’il était plus pertinent méthodologiquement d’équilibrer la 
flexibilité du modèle avec la robustesse nécessaire face aux valeurs extrêmes tout en ne 
négligeant pas la structure des données comme peut le faire une régression robuste à la 
médiane / au quantile. Une fois le modèle robustement ajusté, nous avons évalué sa 
performance à l’aide de critères tels que le coefficient de détermination (R2) et la 
significativité observée des variables explicatives. 
 
Parallèlement à cette approche, nous avons également mené une Analyse en Composantes 
Principales (ACP) pour réduire la dimensionnalité de l’ensemble des variables explicatives 
et permettre une confrontation des résultats obtenus à partir des régressions précédentes.  
 
Enfin, nous avons réalisé des diagnostics de sensibilité et de robustesse de modèle afin de 
vérifier les hypothèses de linéarité, d’homoscédasticité et de normalité des résidus en 
s’appuyant sur des régressions pas à pas et sur des outils plus évolués tel que le test de 
Breusch-Pagan ou celui de la Variance Non-Constante (parfois appelé test de White). 
 
 

  

3.1 UN ÉCART DE VALORISATION ENTRE VALEUR DE MODÈLE ET VALEUR DE MARCHÉ ACCEPTABLE 
PAR LE PASSÉ QUI NE CESSE DE SE CREUSER 
 

Comme présenté précédemment, la valorisation des parts des foncières immobilières au sein 
des organismes d’assurance joue un rôle primordial dans la construction du bilan de l’organisme 
d’assurance, que ce dernier soit en norme sociale (comparaison d’une valeur d’acquisition à 
une valeur recouvrable pour la PDD ou à une valeur de réalisation pour la PRE) ou en norme 
prudentielle (avec les 3 niveaux hiérarchiques de valorisation).  

Une hypothèse uniforme de modélisation, fondée sur les pratiques de marché, nous amène ainsi 
à considérer que les « valeurs de modèle / patrimoniale » seront représentées par l’ANR Triple 
Net tel que présenté précédemment et communiqué par les sociétés à chaque arrêté semestriel 
(niveau 3) et les « valeurs de marché » (niveau 1) seront représentées par les cours de bourse des 
foncières à cette même date d’arrêté. Sur le plan théorique, les valeurs observables, en 
valorisation de marché, devraient converger vers les valeurs économiques, en valeur de modèle, 
pour nos foncières cotées.  

Par le passé, l’écart de valorisation entre valeur de modèle et valeur de marché restait acceptable 
avec des multiples de marché en ligne avec les statistiques historiques observées et une 
convergence relativement lisible tel que présenté dans le tableau ci-dessous extrait d’une liste 
de prix d’offres publiques de sociétés foncières relevés par un organisme d’assurance.  

Date Acquéreur Cible 
Prix offre 

EUR 
ANR NDV 

EUR 
Prix / ANR 

Prime sur 
dernier cours 

Prime sur 3 
derniers mois 

Sources 

août-21 VONOVIA DEUTSCHE WOHNEN  53,0 53,6 0,99x 18% 25% (1) 
juin-21 COLONIAL SFL 96,7 96,7 1,00x 45% 47% (2) 
déc-20 SOFIDY SELECTIRENTE 87,3 86,9 1,00x 10% 10% (3) 
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déc-17 ICADE ANF IMMOBILIER 23,0 21,8 1,05x 5% 11% (4) 
juin-17 GECINA EUROSIC 51,0 48,6 1,05x 25% 27% (5) 
nov-15 NORTHWOOD CEGEREAL 35,6 35,8 0,99x 30% 27% (6) 
févr-15 COVIVIO COVIVIO HOTELS 23,0 22,7 1,01x -8% 3% (7) 

    Moyenne 1,01x 18% 21%  

    Médiane 1,00x 18% 25%  

Sources : 
a. Group interim report de DEUTSCHE WOHNEN au 30/06/2021  
b. Note d’information en réponse à l’OPA COLONIAL / SFL déposée auprès de l’AMF le 8/07/2021  
c. Communiqué de presse de SELECTIRENTE en date du 9/12/2020  
d. Communiqué de presse d’ICADE en date du 18/07/2018  
e. Note d’information en réponse à l’OPA GECINA / EUROSIC déposée auprès de l’AMF le 30/08/2017  
f. Note d’information en réponse à l’OPA NORTHWOOD / CEGEREAL déposée auprès de l’AMF le 17/12/2015  
g. Rapport d’activité de COVIVIO au 31/12/2014  

 

Nous constatons ainsi que les prix observés sur ces transactions étaient alors très proches de 
l’ANR oscillant ainsi dans un rapport à ce dernier compris entre 0,99 et 1,05x, amenant ainsi 
les primes de transaction offertes sur les cours de bourse dans des conditions de marché 
acceptables. 
 

Aujourd’hui, cette tendance s’est inversée avec une vraie divergence structurelle pour certaines 
foncières et l’objet de notre étude actuarielle et de tenter d’en appréhender les contours et 
surtout d’en définir les sous-jacents.   

Ainsi, nous décidons de fixer une variable Y qui représentera l’écart de valorisation entre les 
valeurs de niveau 1 et celles de niveau 3, représentées par l’ANR Triple Net, pour chaque arrêté 
semestriel entre fin 2016 et fin 202324 (15 périodes) : 

𝑌 =
valeur de modèle N
valeur de marché N

− 1 

Cette variable devrait donc légèrement fluctuer et logiquement tendre vers zéro.  

A l’échelle de notre échantillon de 23 foncières cotées, représentatif du marché25, la distribution 
de notre variable Y apparait comme suit : 

 
Figure 5 : Distribution de la variable Y 

                                                           
24 Cf. Annexe 4 pour illustration 
25 Représentant près de 80% du marché des foncières immobilières en valeur 
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Nous observons que Y, l’écart de valorisation (moyen) sur notre échantillon, apparait 
globalement cohérent avec la théorie, en suivant une distribution plutôt log-normale dans le 
voisinage de 0+, néanmoins cet écart moyen tend à se creuser entre 2016 et 2023, passant ainsi 
de 0,48 à 0,72. Les variance / écart-type s’inscrivent plutôt dans une logique de diminution, 
indiquant ainsi possiblement une tendance de marché quant à l’accentuation de divergence entre 
valeur de marché et valeur de modèle (cf. Annexe 5 pour détail analyse univariée de Y). 

Nous avons mené par la suite une série d’analyses préliminaires à l’aide de méthodes 
exploratoires afin de pouvoir au mieux appréhender les caractéristiques de notre échantillon, en 
nous appuyant sur des méthodes de classification et de modèles de mélange.  

L’approche par classification non-supervisée / outils de partitionnement en k-moyennes a été 
retenue n’ayant pas ou peu d’informations préalables sur les classes d’observations et les 
représentations en quantiles et méthodes de clustering k-mean ont permis d’en illustrer les 
contours26. 

3.1.1 ANALYSE DE Y : APPARITION DE 3 CLASSES ET DE VALEURS ABERRANTES 

Tout d’abord, en utilisant ces outils statistiques de classification, nous observons ainsi 
l’apparition de classes de données à l’aide de graphiques de densité.  
 

 
Figure 6 : Distribution de Y répartis en 3 classes à partir de graphiques de densité 

La première classe apparait cohérente avec la théorie, à savoir une distribution qui semblerait 
normale, centrée dans le voisinage de 0, indiquant ainsi une valeur de marché très proche de la 
valeur de modèle.  

                                                           
26 Il s’agit de pouvoir visualiser rapidement les potentielles valeurs aberrantes à travers les différents groupes de 
données qui émergeraient. La méthode exploratoire des k-mean à travers une classification non-supervisée nous 
semble être un outil pertinent. 
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La seconde classe apparait quant à elle également normalement distribuée, avec une queue plus 
épaisse à droite de la distribution et des valeurs de marché centrées dans le voisinage d’une fois 
la valeur de modèle.  
Enfin, la dernière classe, présentant une forte asymétrie et un kurtosis élevé et permet de 
constater que la distribution de notre variable Y à expliquer comporte des outliers / valeurs 
aberrantes, que nous illustrons plus finement dans le graphique suivant par foncière. 
 

 
Figure 7: Distribution des écarts de valorisation entre 2016 et 2023 

Par exemple, la foncière ATLAND, représentée par le diagramme vert clair ci-dessus, apparait 
comme sujet à discussions par l’étendue de son écart en tendance dans le temps, tout comme la 
foncière MRM qui elle, fait l’objet d’un écart de valorisation moins disparate en tendance dans 
le temps mais bien plus élevé que ses pairs. 

3.1.2 ANALYSE DE Y : CONSTRUCTION DE LA BASE DE DONNÉES   

L’analyse précédente a permis de mettre en lumière l’existence de trois classes, dont deux à la 
distribution presque normale, permettant d’obtenir des éléments de certitude et également des 
éclairages sur la présence de valeurs aberrantes dans notre distribution.  
 
Afin de construire une base de données homogènes, il nous a fallu nous interroger sur la 
pertinence de ces valeurs aberrantes venant déformer notre échantillon, ainsi que sur des 
thématiques propres à certaines sociétés comme la foncière BLEECKER qui dispose d’un mode 
de publication décalé par rapport aux autres individus de notre échantillon. La discussion 
émerge également pour UNIBAIL-RODAMCO-WESTFIELD qui est une société créée par 
acquisitions conséquentes successives et pour laquelle la profondeur et la stabilité 
d’informations pourraient être sujettes à discussion. 
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Dans cette même veine, nous constatons également que l’année 2016 dispose de peu de 
données, nous nous sommes ainsi interrogés sur la pertinence de conserver toutes ces 
observations amenant de l’hétérogénéité dans notre base de données.  
 
Après avoir adapté différentes approches d’inclusion et d’exclusion, nous avons pu constater 
que seule l’exclusion de la foncière ATLAND 27 avait un impact matériel sur les différents 
résultats obtenus, nous faisons donc le choix de la retraiter en l’excluant de notre étude28. 
 

3.1.3 ANALYSE DE Y : INTRODUCTION DES 9 VARIABLES EXPLICATIVES  

En revenant à notre problématique générale, nous constatons donc que les premiers éléments 
d’analyse laissent à penser que le phénomène d’écart de valorisation s’amplifie avec le temps. 

S’inspirant du modèle de régression historique développé par Bardaji et Pradier (2023), tel que 
présenté en partie 1.3, nous avons choisi d’introduire notre propre modèle explicatif à partir de 
l’analyse multivariée pour essayer d’en comprendre le comportement.  

Dans ce contexte, nous avons construit un jeu de données afin d’expliquer cet écart de 
valorisation de chaque société (Y) en s’appuyant sur des variables explicatives Xi

29 
(cf. Annexe 6). Les premières variables représentent ainsi l’évolution des caractéristiques 
propres à chaque société, par exemple pour X1 =

valeur du patrimoine immobilier N
valeur du patrimoine immobilier N−1

− 1, tandis 

que les dernières décrivent les variables macroéconomiques jouant un rôle majeur sur le 
secteur.30 

Nos 16 variables explicatives retenues disposant de caractéristiques de corrélation évidentes et 
de redondance d’informations, nous avons opté alors pour une analyse univariée de chacune 
des variables explicatives afin de tenter d’en extraire le meilleur modèle de régression. 

Pour cela nous avons tout d’abord mené des tests de multicollinéarité31 dont les résultats 
s’affichent ci-dessous : 

                                                           
27 Décision de retraiter les écarts de valorisation > 4, provenant uniquement de la Foncière ATLAND. 
28 Valeurs non-disponibles : Par souci d’exhaustivité, nous disposions également de quelques « NA » dans nos 
données restantes mais nous considérons que nous pouvons ignorer ceux-ci car ces dernières représentent moins 
de 5% d’observations. 
29 La variable Y comportant plus de 300 observations et les variables explicatives comportant plus de 4000 
observations sur la période de temps analysée. 
30 Taux d’inflation, taux directeur BCE, taux OAT 10 ans FR. 
31 En utilisant la fonctionnalité check_collinearity ainsi que les modalités de check_model sous R. 
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Figure 8 : Résultats des tests de multicollinéarité 

On constate que nos VIF (Variance Inflation Factor) sont acceptables pour les variables 
endogènes (VIF < 5), néanmoins les variables exogènes, macroéconomiques présentent bien 
évidemment de très fortes dépendances (VIF > 20).  

Puis nous avons décidé d’effectuer une approche incrémentale afin de développer le modèle de 
régression le plus pertinent. Nous avons ainsi fait le choix d’appliquer une première méthode 
de régression pas à pas, en ajoutant et retirant progressivement des variables explicatives Xi du 
modèle pour évaluer leur impact sur la variable à expliquer Y.  

En comparant les valeurs des indicateurs de précision du modèle avant et après l’ajout ou le 
retrait des variables explicatives qui nous apparaissaient pertinentes, nous avons pu déterminer 
si ces variables explicatives ajoutaient ou non de l’information significative au modèle.  

 
Figure 9: Approche incrémentale à partir de régressions pas à pas 

Ce sont de fait 9 variables Xi qui ont été retenues : 

1ere variable explicative retenue X1 Croissance du patrimoine  

2eme variable explicative retenue X4 Distribution de dividende  
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3eme variable explicative retenue X5 Croissance du dividende  

4eme variable explicative retenue X6 Variation du taux d’endettement  

5eme variable explicative retenue X9 Liquidité du titre (taux de rotation)  

6eme variable explicative retenue X10 Actionnariat et flottant  

7eme variable explicative retenue X12 Taux d'inflation  

8eme variable explicative retenue X15 Variation du taux d’inflation  

9eme variable explicative retenue X2 | X4 = OUI 
Croissance du résultat récurrent sachant que la 

société distribue un dividende 
 

Cette 9eme variable a émergé au cours des précédentes méthodes exploratoires pour diminuer 
les dépendances linéaires et améliorer l’apport d’information dans le modèle. 

Nous avons ainsi pu dériver la première brique de notre modèle multivarié. 

3.1.4 ANALYSE DE Y : MODÈLE DE RÉGRESSION LINÉAIRE SIMPLE DE Y EN FONCTION DES XI  

Le modèle de régression linéaire simple appliqué à notre variable Y en fonction des 9 variables 
explicatives Xi sélectionnées nous fournit une première source de résultats qui n’est 
malheureusement pas suffisante : les statistiques de modèle global apparaissant trop peu fiables, 
nous ne pouvons nous en contenter32.  

En retraitant les données des valeurs aberrantes33, comme présenté précédemment, nous 
obtenons un modèle de  régression linéaire simple appliqué à notre variable Y beaucoup plus 
significatif dont les statistiques du modèle global, bien que perfectibles, apparaissent 
satisfaisantes. 34  

 
Figure 10 : Résultats modèle de régression linéaire simple 

                                                           
32  R2 : 12% et R2 ajusté : 5% avec une p-value : 0,04 
33  Incluant la condition de retraitement des écarts de valorisation >4  
34  R2 : 45% et R2 ajusté : 41% avec une p-value <<5% 
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Interprétation du modèle des moindres carrés ordinaires (OLS pour Ordinary Least Squares) 
(coefficients) :  

x Intercept, estimé à 0,82 avec une significativité élevée (p < 0,001), suggère un niveau 
de base significatif de l'écart de valorisation sans prise en compte des variables 
explicatives. 

x Distribution de dividende OUI, coefficient à -0.47 avec significativité élevée (p < 
0,001), indique que la distribution de dividendes a un effet négatif significatif sur Y.  

x Variation du taux d’endettement, Non significatif (p > 0.1), sur Y. 
x Croissance du patrimoine, coefficient estimé à -1.20 avec une significativité élevée 

(p < 0.001), ce qui indique un effet négatif significatif sur l’écart de valorisation. 
x Liquidité du titre (taux de rotation), Non significatif (p > 0.1) sur Y 
x Taux d'inflation, coefficient estimé à 5,03 avec une significativité élevée (p < 0.001), 

indiquant un effet positif très significatif sur l’écart de valorisation. 
x Croissance du dividende, estimé à 0,01 avec une significativité élevée (p < 0,01), 

indiquant un effet positif significatif sur l’écart de valorisation. 
x Variation taux d'inflation, estimé à -0,10 avec une significativité élevée (p < 0,05), 

indiquant un effet négatif significatif sur Y. 
x Actionnariat et flottant, estimé à 0,33 avec une significativité élevée (p < 0.05), 

indiquant un effet positif significatif sur Y. 

Ayant retenu la 9e variable explicative, nous conservons X2 dans nos différentes briques afin 
d’observer l’évolution de la variable seule (croissance du résultat EPRA / résultat récurrent) 
mais y prêtons une attention limitée. 

De même, en ce qui concerne la variable explicative Distribution de dividendes (X4), pour 
rappel de forme qualitative, nous avons fait le choix de la retenir sur le mode X4 = OUI 

Nous pouvons alors voir que la distribution de dividende tout comme la croissance du 
patrimoine font diminuer sensiblement l’écart de valorisation.  

De même dans le cas d’une augmentation de résultat d’exploitation en présence d’une 
distribution de dividendes, un signal positif est envoyé aux marché permettant de diminuer 
l’écart de valorisation.  

À contrario, une inflation soutenue envoie un signal négatif aux marchés creusant très 
sensiblement notre écart de valorisation. 

3.1.5 ANALYSE DE Y : MODÈLE DE RÉGRESSION ROBUSTE DE Y EN FONCTION DES XI  

Nous avons ensuite choisi d’affiner l’étude des valeurs aberrantes. Cette étape a été conclue à 
l’aide des méthodes des distances de Cook ainsi que de Mahalanobis35 :  

                                                           
35 Calculée en prenant en compte la covariance entre les différentes variables mesurées 
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Figure 11 : Résultats des méthodes des distances 

Méthode des distances de Cook   Méthode des distances de Mahalanobis 
 

             

Ces dernières n’ont pas laissé foncièrement apparaitre de mauvais points de levier ce qui nous 
a donc permis de dériver la seconde brique de notre modèle multivarié.  

En déployant des méthodes de M-régression, considérées comme des méthodes plus robustes 
que les méthodes de régression linéaire simples lorsqu’on continue à supposer que les données 
ont une distribution raisonnable, mais qu'il existe une partie des valeurs aberrantes qui peut 
raisonnablement être attribuée à des erreurs de mesure et en s’appuyant notamment sur la 
méthode M-estimation de Tukey, notre modèle de régression a pu s’appliquer et les valeurs 
aberrantes considérées comme des erreurs de mesure ont pu être ajustées par pondération. 

Synthèse des choix au sein de la régression robuste  

x Les statistiques du modèle global sont restées également acceptables (R2 dans le 
voisinage de 40%) 

x L’analyse des valeurs aberrantes effectuées individuellement et statistiquement 
(Méthode de Cook et de Mahalanobis ci-dessous) a rendu également acceptable les 
hypothèses de distribution. 

x Après réflexion, nous avons été amenés à déployer des méthodes de M-régression, à 
l’aide d’une approche d’essais, nous avons observé que les fonctions de perte définies 
par défaut avec l’aide de "lqq" pour la fonction de perte de Huber et « bisquare » pour 
celle de Tukey présentent des limitations. En effet, les valeurs aberrantes ont continué 
à influencer trop fortement le modèle de régression (qui apparait ainsi en erreur).  En 
appliquant, la méthode M-estimation de Tukey, notre modèle de régression a pu 
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tourner et les valeurs aberrantes considérées comme des erreurs de mesure ont pu être 
ajustées par pondération (réglant notre « problématique de convergence »).  

x Les résultats obtenus sont de meilleure facture qu’avec une régression OLS standard 
et apparaissent en ligne avec ceux du modèle OLS standard excluant les écarts de 
valorisation >4.  

 
Figure 12 : Résultats modèle de régression robuste 

Interprétation du modèle de régression robuste (coefficients) :  

x Intercept, estimé à 0,75 avec une significativité élevée (p < 0,001), suggère un niveau 
de base significatif de l'écart de valorisation sans prise en compte des variables 
explicatives. 

x Distribution de dividende OUI, coefficient à -0.42 avec significativité élevée (p < 
0,001), indique que la distribution de dividendes a un effet négatif significatif sur Y.  

x Variation du taux d’endettement, plus significatif par rapport à OLS standard, sur Y. 
x Croissance du patrimoine, coefficient estimé à -1.13 avec une significativité élevée 

(p < 0.001), ce qui indique un effet négatif significatif sur l’écart de valorisation. 
x Liquidité du titre (taux de rotation), plus significatif par rapport à OLS standard, sur 

Y. 
x Taux d'inflation, coefficient estimé à 5,30 avec une significativité élevée (p < 0.002), 

indiquant un effet positif très significatif sur l’écart de valorisation. 
x Croissance du dividende, estimé à 0,01 avec une significativité élevée (p < 0,001), 

indiquant un effet positif significatif sur l’écart de valorisation. 
x Variation taux d'inflation, estimé à -0,10 avec une significativité élevée (p < 0,01), 

indiquant un effet négatif significatif sur Y. 
x Actionnariat et flottant, estimé à 0,32 avec une significativité élevée (p < 0.05), 

indiquant un effet positif significatif sur Y. 
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x Croissance du résultat récurrent sachant Distribution de dividende OUI, estimé à 
-0,95 avec une significativité élevée (p = 0,05), indiquant un effet négatif significatif sur 
Y. 

Nous réitérons nos remarques quant à la 9e variable explicative, X2 et X4 = OUI 

Les résultats obtenus sont bien meilleurs que ceux de la régression linéaire simple et confirment 
ceux obtenus à partir de cette même régression linéaire simple sous condition des retraitements 
issus des observations manuelles sur les valeurs aberrantes. 

3.1.6 ANALYSE DE Y : ANALYSE EN COMPOSANTES PRINCIPALES 

Nous avons dans un second temps décidé de mener des analyses parallèles afin d’étudier plus 
en profondeur le degré intrinsèque de corrélation de nos variables et pour cela nous avons été 
amenés à nous appuyer sur des outils d’Analyse en Composantes Principales (ACP).  

En reprenant nos 16 variables explicatives et après avoir converti l’unique variable explicative 
qualitative en variable quantitative (distribution de dividendes) nous avons ainsi obtenu l’ACP 
suivante : 

 
Figure 13 : Résultats de l'Analyse en Composantes Principales 
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Deux principaux groupes de variables aléatoires explicatives ont émergé à travers les premières 
dimensions disposant d’une inertie globale de 35% et tous deux disposant de variables très 
positivement corrélées. Un premier regroupant les variables explicatives macroéconomiques et 
un second regroupant les variables explicatives témoins de la performance et de la rentabilité 
de chaque foncière cotée.  

Nous avons la confirmation que l’écart de valorisation est influencé par ces deux premières 
dimensions, néanmoins il apparaissait nécessaire pour notre étude d’augmenter la confiance 
dans l’ACP. En affichant chacune des contributions des dimensions nous obtenons les résultats 
suivants : 

 
Figure 14 : Contributions des dimensions de l'ACP 

 
Figure 15 : Contribution des dimensions de l'ACP (2/2) 

Ainsi, si les deux premières dimensions disposent d’informations intéressantes, nous 
pensons qu’il est essentiel d’inclure les quatre autres dimensions suivantes dont les valeurs 
propres sont supérieures à 1, permettant ainsi d’expliquer 70% de la variance totale et réduire 
les 16 variables explicatives initiales.  
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Figure 16 : Résultats détails des dimensions dans l’ACP 

Nous observons alors que la troisième et la sixième dimension font la part belle à la politique 
de dividende comme vecteurs d’influence sur les cours de bourse des foncières cotées. La 
quatrième fait écho à la seconde en accordant une pondération conséquente à la variation de 
l’inflation, rappelant ainsi l’importance des indicateurs macroéconomiques. Enfin, nous 
constatons grâce à l’apport de la dimension 5, la significativité des variables explicatives en 
matière de caractéristiques actionnariales (taux de flottant du titre, taux de rotation du titre).  

De fait, les variables explicatives en lien avec l’inflation et les dividendes apparaissent tellement 
importantes qu’elles suffisent pour représenter des axes en elles-mêmes lorsque nous cherchons 
à expliquer l’écart de valorisation, à l’instar de la différence entre les foncières distribuant un 
dividende et celles ne le faisant pas (quelques outliers persistent dans celles distribuant) : 

 
Figure 17 : Écart de valorisation et politique de dividende 
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En résumé, nous avons logiquement vu émerger deux principaux groupes de variables aléatoires 
explicatives apparaissant corrélées (groupe macroéconomique et d’indicateurs financiers clés à 
chaque société) et ces derniers se sont ainsi retrouvés, entre autres, synthétisés dans nos deux 
premières dimensions36, qui, couplées aux quatre suivantes dont les valeurs propres sont 
suffisantes, ont permis d’expliquer une part plus conséquente de la variance totale.  

Confirmant la contribution du contexte macroéconomique et celui des performances 
individuelles de chacune des sociétés, l’analyse et la régression sur les six composantes 
principales a également mis en lumière l’importance de la distribution de dividende et a 
également permis de souligner le rôle joué par les caractéristiques actionnariales en matière de 
liquidité et de rotation des titres. 

Ainsi, assez rationnellement, nous constatons qu’un contexte économique favorable, 
s’accompagnant de bons indicateurs financiers, suivis d’une politique de dividende avisée ne 
reposant pas sur un endettement trop élevé, tendent à diminuer notre écart de valorisation. À 
contrario un contexte macroéconomique défavorable, où des indicateurs financiers se 
dégradent, tend à accroitre notre écart entre valeur de marché et valeur de modèle, soulevant 
ainsi la sous-problématique du décrochage de la valeur de marché pour un certain nombre de 
moins bons élèves qui ne se reflète pas forcément dans la valeur de modèle inscrite au bilan des 
organismes d’assurance, majoritairement assise sur la valeur du parc immobilier de la foncière. 

3.1.7 ANALYSE DE Y : UNE TENDANCE DE FOND MODERNE TRÈS HÉTÉROGÈNE POUR Y  

Nous pouvons considérer qu’en pratique la théorie fonctionne très bien pour certaines foncières 
cotées SIIC. Y apparait ainsi faible sur la période observée.  

   
Foncière ARGAN                        Foncière FREY 

Pour d’autres, l’écart oscille, en étant d’abord accentué au gré du durcissement des politiques 
monétaires avant d’entamer une résorption à fin 2023. Y se rétablit sur la période observée.  

                                                           
36 Résumant 35% de l’information permettant d’expliquer Y à partir de valeurs propres orthogonales. 
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Foncière KLEPIERRE       Foncière CARMILA 

Enfin, pour certaines, la situation n’a fait qu’empirer entre 2016 et 2023 avec un écart qui 
continue de se creuser malgré les perspectives d’amélioration. Y s’inscrit sur une tendance en 
détérioration prononcée. 

   
Foncière SOCIETE TOUR EIFFEL    Foncière VITURA 

Ce constat amène ainsi la seconde sous-problématique de s’interroger sur la valorisation de ces 
parts dans les bilans des organismes d’assurance faisant abstraction de réalités, supposées 
transitoires et devenues structurelles pour des foncières dont la tendance de fond est 
suffisamment hétérogène pour interroger. Autrement dit, est-il raisonnable de valoriser 
indifféremment des foncières dont l’écart de valorisation ne suit pas la même tendance ?  

Ainsi, en valeurs agrégées, la valorisation des foncières cotées affiliées à l’indice SIIC se chiffre 
à 50 milliards d’euros en valeur de marché à la clôture de l’exercice 2023, contrastant nettement 
avec la somme de 150 milliards d’euros en valeur de modèle à la même période.  

Cette dissemblance notable, dont nous avons illustré la variance interclasse, révèle des 
fluctuations significatives dans ce domaine comme cela peut se synthétiser ci-dessous.  

 

Il nous apparaitrait impératif de demeurer attentif à l’évolution de la troisième classe de 
foncières cotées (dont l’écart est supérieur à 1,5 par exemple) pour laquelle il pourrait y avoir 
une discussion quant à l’inclusion d’une pondération valeur de modèle-valeur de marché dans 
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la valorisation des parts des foncières cotées en norme prudentielle afin de mieux refléter la 
valeur économique de ces dernières. 

3.2 THÉORIE ÉCONOMIQUE  ET CONTRADICTIONS MODERNES SUR LA FORMATION DES PRIX  
 

Comme indiqué dans l’introduction, l’approche théorique de la formation du prix et les 
méthodes d’évaluation du risque immobilier sous Solvabilité 2 ayant déjà fait l’objet d’un 
mémoire de recherche en actuariat assez exhaustif (de Lauzon, 2020), nous choisissons 
volontairement ici de ne pas reprendre les éléments abordés mais plutôt d’en retenir les grandes 
tendances et de les confronter au contexte moderne. 

Dans sa récente publication de la revue Risque (Que comprenons-nous de la formation des prix 
de l’immobilier ? Juin 2023), Gilles Saint-Paul fait une synthèse de la recherche économique 
en matière de formation des prix en immobilier que nous reprenons ici pour notre sujet d’étude.  

Ce dernier souligne qu’« il est raisonnable d’appliquer la théorie financière à la valorisation 
des actifs immobiliers », cependant rappelle « l’échec de celle-ci à expliquer les régularités 
empiriques des prix des actions, telles que niveau moyen et volatilité, (qui se retrouve) encore 
plus patent dans le cas de l’immobilier ». 

Ainsi, l’immobilier peut bel est bien être considéré comme un actif financier et son niveau de 
prix de marché doit coïncider avec sa valeur fondamentale (V), déterminée par le niveau des 
loyers présents et futurs (y)37, leur anticipation de croissance (g) et par les taux auxquels ces 
flux de revenus sont actualisés (r) répondant ainsi à l’équation fondamentale de base : 

V =
𝑦

𝑟 − 𝑔
 

Citant les déterminant économiques des prix immobiliers, ce dernier introduit le risque associé 
aux actifs immobiliers dans l’évaluation de la valeur fondamentale (V) en corrigeant le 
rendement utilisé pour actualiser les loyers (r) d’une prime de risque et rappelle que « la théorie 
de la valorisation des actifs financiers peut potentiellement expliquer la volatilité élevée de leur 
prix sans faire appel à des comportements spéculatifs irrationnels ». En effet, « des fluctuations 
importantes des prix des actifs (ΔV) peuvent être engendrées, de manière complètement 
rationnelle, par des fluctuations relativement faibles des anticipations de croissance (Δg) et de 
taux d’intérêt (Δr). » Ce que nous avons tenté d’appréhender dans notre modèle multivarié 
développé précédemment. 

Dans son questionnement sur la capacité de la théorie à prédire correctement la volatilité des 
prix, ce dernier introduit ainsi une dichotomie au sein des fluctuations Δg et Δr entre chocs 
transitoires et permanents « Les fluctuations importantes sont l’effet de chocs permanents sur 
les taux ou sur la croissance. Des chocs transitoires auront eux, un effet bien plus faibles (…) 
Les mouvements de taux d’intérêt réel induits par la politique monétaire sont supposés 
transitoires et devraient avoir peu d’effets sur les prix d’actifs ». 

                                                           
37 lui-même fixé par l’équilibre formé par l’offre et la demande sur le marché immobilier 



43 
 
 

Première contradiction moderne, lorsque nous confrontons le fruit de cette réflexion avec 
l’évolution récente observée du prix des actifs commerciaux suite à ce qui a été qualifié de choc 
d’inflation temporaire38 au printemps 2021 ou de « bosse » a posteriori. 

 

 
Figure 18 : Pourcentages de variations sur 12T des indices de prix immobilier résidentiel (INSEE) et commercial (Immostat) 

Nous pouvons observer combien un choc transitoire a pu avoir des effets structurels sur les prix 
des actifs commerciaux avec des baisses observées qui s’accentuent en tendance, côtoyant un 
quart de la valeur à mi-2024 et expliquant la sévère et continue détérioration dans l’écart de 
valorisation de nos foncières cotées, notamment notre troisième classe, et ce en dépit d’un retour 
déjà acté de l’inflation à sa cible de 2% en 2025 instaurée par le Traité de Maastricht. 

De même, en s’appuyant sur leur modèle introduit en partie 1.2, Bardaji et Pradier (2023) 
souligne « une inflation à 5% conjuguée à des taux à 3% aurait un impact, toutes choses égales 
par ailleurs, légèrement positif sur l’investissement immobilier (dans les portefeuilles des 
assureurs) », ce qui pourrait être l’objet d’une deuxième contradiction moderne 

Les auteurs viennent modérer leur propos, soulignant les évolutions structurelles post-pandémie 
et liées au risque climatique. Néanmoins, nous restons persuadés que cette relation de la théorie 
économique devrait trouver à se vérifier une fois observée une nécessaire phase de correction, 
perçue comme un assainissement tel que constaté dans les années 1980 (cf. Annexe 1).  

Rappelant que le prix des actifs répond essentiellement aux taux d’intérêt réel de long terme 
qui dépendent des déterminants structurels de l’épargne et de l’investissement et non de la 
politique monétaire, Gilles Saint-Paul présente les limites de tels modèles standards lorsqu’ils 
sont confrontés à la volatilité excessive observée dans les données immobilières.  

Soulignant les tentatives de la théorie moderne d’éviter de « souscrire aux théories 
d’exubérance irrationnelle peu utiles pour comprendre les phénomènes empiriques », il 
rappelle que la recherche « semble s’orienter vers l’introduction de rationalité limitée dans la 
formation des anticipations. »  

Ce que nous choisirons donc de retenir pour la suite de notre étude sur la valorisation des 
foncières immobilières et l’étude des conditions de marché dans lesquels elles évoluent. 

                                                           
38 Extrait des interventions médiatiques du gouverneur de la Banque de France, François Villeroy de Galhau. 
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3.3 ETUDES QUANTITATIVES ET RÈGLEMENTAIRES DES CONDITIONS DE MARCHÉ 

Pour rappel, en norme prudentielle, tout actif détenu dans le bilan prudentiel doit être valorisé 
« dans le cadre d'une transaction conclue, dans des conditions de concurrence normales (…) » 
et, par défaut, « en utilisant un prix coté sur un marché actif ».  

En matière de conditions de marché, François-Xavier de Lauzon dans son mémoire de 
recherche a démontré combien « la mise en place d’un modèle risque neutre pour l’immobilier 
est nécessaire bien que discutable », rappelant que la notion de concurrence pure et parfaite 
n’est pas vérifiée dans le secteur et que bien des méthodes et modèles reposant sur de la 
réplicabilité par des produits dérivés s’avèrent peu pertinentes.  

Se pose ainsi la question du caractère normal et actif d’un marché lorsqu’une grande partie de 
son actionnariat est verrouillé par des investisseurs institutionnels, à l’instar de la foncière 
SOCIETE DE LA TOUR EIFFEL ou de la foncière MRM dont plus de 75% du capital sont 
détenus par des acteurs assurantiels et des gestionnaires d’actifs.  

En outre, les positions de contrôle dont disposent des groupes d’assurance ou de réassurance 
dans ces foncières respectives leur confèreraient une prime de contrôle qui ne s’évaluerait et ne 
se céderait que d’un seul bloc. Le cours de bourse représenterait ainsi une valeur de référence 
pour des transactions entre minoritaires, mais il ne serait pas représentatif d’un marché actif 
dont les intervenants agiraient de façon indépendante, bien informés et dans une logique de 
concurrence normale.  

La question est également soulevée à la lumière des parutions règlementaires comptables de la 
Compagnie Nationale des Commissaires aux Comptes (CNCC), dans sa Note relative à l’arrêté 
des comptes 2020, qui indiquait : « la valorisation des foncières cotées est directement 
observable sur le marché de cotation. En l’absence de circonstances particulières liées au 
marché de cotation, cette valeur représente une estimation fiable de leur valeur de marché ». 

En matière d’offre publique d’acquisition (OPA), notamment en présence d’actionnaires 
majoritaires et de vente en bloc, les exigences réglementaires de l’AMF39 font force de loi. En 
dehors des applications standards imposées par l’article L. 621-8 CMF et les article 231 de son 
RG en matière d’OPA visant principalement l’obtention d’un visa impliquant la complétude et 
la cohérence de l’opération40, il existe ainsi peu de cadre règlementaire à notre cas d’espèce.  

Doit-on ainsi penser, en norme sociale, comme en norme prudentielle, que la prise en compte 
d’une faible part de flottant dans l’actionnariat ou du caractère majoritaire de la participation 
d’un investisseur institutionnel, comme un organisme d’assurance, constitue une « circonstance 
particulière » au sens de la note de la CNCC. Circonstance qui justifierait ainsi de s’affranchir 
du marché de cotation et des valeurs de marché, ne représentant pas d’estimation fiable, afin de 
retenir une valeur de modèle reposant sur des données internes spécifiques, ou à contrario doit-
on plutôt se fier au marché, a minima considérer qu’il y a là une part d’information à retenir. Il 
s’agit ainsi de la troisième sous-problématique sur laquelle nous allons tenter d’apporter un 
éclairage quantitatif.  

                                                           
39 Autorité des Marchés Financiers à travers Code Monétaire et Financier (CMF) et Règlement Général (RG)  
40 À travers les documents-type : projet d’Offre, le Projet de Note d’Information et Projet de Note en Réponse 
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Comme vu précédemment, les définitions de marché actif sont similaires selon les référentiels 
sociaux ou prudentiels. Il s’agit donc de nous appuyer sur les recherches effectuées dans le 
cadre d’IFRS 13 par l’IAIS (2011), dont la littérature est bien plus fournie que pour 
Solvabilité 2.   

Là encore, le référentiel prescrit une technique d’évaluation qui est « appropriée aux 
circonstances »41, pour laquelle les données sont disponibles en quantité suffisante, cependant 
il n’est fait aucune mention de seuils ou d’études techniques permettant d’apporter un éclairage 
quantitatif de la part de l’IASB sur le caractère fréquent et suffisant42 afin de fournir de façon 
continue de l’information sur le prix43.  

Sur le modèle des recherches effectuées dans le cadre de la théorie économique introduit 
précédemment en partie 3.2 ou encore dans le cadre de celles portant sur l’efficience des 
marchés inspirée des travaux d’Eugène Fama (1970)44, nous devrions ainsi observer un écart 
de valorisation important pour les foncières cotées SIIC dont le taux de flottant est faible, 
l’information disponible étant rare, peu pertinente et les conditions de concurrence distordues.  

Dans cette optique, nous avons choisi de mener une nouvelle analyse au sein de notre 
échantillon existant d’observations, en avons décrit la méthodologie ainsi que les conclusions 
ci-après. 

Méthodologie : 
 
En reprenant l’échantillon d’observations, nous choisissons de construire une nouvelle base 
de données segmentée.  
 
Cette segmentation s’effectue à partir des variables explicatives précédemment introduites, 
notamment le pourcentage d’actionnariat flottant ainsi que le taux de rotation des titres.  
 
Une fois cette segmentation établie, nous considérons que nous sommes en capacité 
d’effectuer des analyses sur l’évolution de notre écart de valorisation au sein des populations 
segmentées. 
 

3.3.1 ÉTUDE QUANTITATIVE DES CONDITIONS DE MARCHÉ : CONSTRUCTION DE LA BASE DE DONNÉES 
SEGMENTÉE  

Nous choisissons de construire une nouvelle base de données segmentée dans notre échantillon. 
Pour rappel, les variables explicatives X9 et X10 correspondent aux variations de la part de titres 
échangés au cours d’une période (« Liquidité du titre / Taux de rotation ») et aux variations du 
taux de flottant, donc d’actionnariat pas ou peu verrouillé par des investisseurs institutionnels 
(« Actionnariat et flottant »).  

                                                           
41 Extrait de la norme IFRS 13 - Paragraphe 61 – Technique d’évaluation 
42 Extrait de la norme IFRS 13. Appendice A, définition d’un marché actif. 
43 A notre connaissance et selon les recherches publiques disponibles, seul un bilan d’application de la norme 
IFRS 13 publié par l’IASB en décembre 2018 a été trouvé où l’IASB s’attribuait un satisfecit global et concluait 
à l’absence de nécessité de poursuite de travaux sur la juste valeur. 
44 « La théorie des marchés efficients » Eugène Fama, Cf. Bibliographie 
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Nous pouvons noter que la distribution de X9, le pourcentage d’actions échangées au cours 
d’une année, est assez concentrée autour de 0 et difficilement exploitable pour segmenter notre 
écart de valorisation Y avec des taux d’échange observés s’affichant entre 0,1% et 0,5%.  

 
Figure 19 : Distribution de la variable explicative Liquidité du titre (taux de rotation) 

Nous choisissons donc de ne segmenter qu’à partir de X10, la distribution du taux de flottant. 

Sachant qu’une majorité de contrôle est établie à 51% et que nous observons une moyenne 
empirique de la part de flottant dans notre échantillon s’établissant à 29%, nous faisons le choix 
d’une segmentation de nos foncières dont le taux de flottant s’avère < 25% afin de pouvoir 
mener nos analyses sur un nombre suffisant d’individus dont le flottant est jugé faible. 

 
Figure 20 : Distribution de la variable explicative Actionnariat et flottant (avec segmentation) 

Nous obtenons ainsi une segmentation de notre échantillon initial, pour lequel nous nous 
intéressons uniquement aux individus à gauche de notre distribution. Nous considérons que la 
taille du sous-groupe (91 individus) est suffisante au regard de la taille de la population (56% du 
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total) et que ses caractéristiques statistiques suffisamment exploitables pour mener des analyses 
de régression sur l’écart de valorisation présentant un niveau de confiance et de représentativité 
adéquats.  
 

3.3.2 ÉTUDE QUANTITATIVE DES CONDITIONS DE MARCHÉ : INTERPRÉTATION DES RÉSULTATS 
OBTENUS 

Nous avons tenté de créer ainsi une variable « flottant faible », indicatrice de notre condition 
<25%, que nous croisons avec la liquidité du titre / taux de rotation afin d’essayer de ne pas 
exclure trop rapidement cette dernière variable explicative. Après plusieurs tentatives 
infructueuses de régressions linéaires simples, nous tentons une approche similaire à 
précédemment avec l’emploi d’une régression robuste. 

 
Figure 21 : Résultats régression linéaire simple 

Nous voyons apparaitre plus de significativité dans nos variables explicatives néanmoins les 
statistiques du modèle global restent bien trop faibles (cf. R2 et R2 ajusté) pour pouvoir en 
confirmer ou infirmer nos hypothèses initiales sur Y.  

Ainsi, nous pouvons en déduire quant à l’analyse menée qu’une information disponible rare et 
peu pertinente ainsi que des conditions de concurrence distordues n’entrainent pas 
nécessairement l’observation d’un écart de valorisation important. Autrement dit, l’application 
empirique à notre échantillon montre que la variable Y résiste à des hypothèses de marchés peu 
efficients rendant ainsi inadaptée la notion de « circonstance particulière » précédemment 
énoncée.  

3.3.3 ÉTUDE RÉGLEMENTAIRE DES CONDITIONS DE MARCHÉ : ANALYSE DU CORPUS RÈGLEMENTAIRE 
ET CAS PRATIQUES 

L’annexe A de la norme IFRS 13 définit un marché actif comme un marché sur lequel ont lieu 
des transactions sur l’actif ou le passif selon une fréquence et un volume suffisants pour fournir 
de façon continue de l’information sur le prix. Le cours des foncières cotées SIIC étant 
disponible sur le compartiments secondaires d’Euronext, la cotation étant journalière et les 
écarts entre les ordres d’achat et de vente étant faibles, le marché de cotation des foncières 
cotées SIIC répond aux conditions d’un marché actif au sens de l’annexe A de la norme 
IFRS 13.  

En reprenant ainsi la note relative à l’arrêté des comptes 2020 de la CNCC citée précédemment, 
aucune circonstance particulière liée au marché de cotation n’a été véritablement identifiée.  
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Ainsi, en dépit d’une position de l’EPRA sur IFRS 13, à l’époque de sa mise en application, 
donnant la primeur aux niveaux 2 et 3 dans la hiérarchie de valorisation pour le secteur 
immobilier45, et d’une trop grande asymétrie entre actionnaires institutionnels et minoritaires, 
l’application empirique vient confirmer ce que le paragraphe 80 d’IFRS 13 conclut en matière 
de valorisation de niveau 1 : 

« Si l’entité détient une position sur un actif donné ou un passif donné (y compris une position 
constituée d’un grand nombre d’actifs ou de passifs identiques, par exemple un bloc 
d’instruments financiers) et que l’actif ou le passif est négocié sur un marché actif, la juste 
valeur de l’actif ou du passif doit être évaluée au niveau 1 en multipliant son prix coté par la 
quantité détenue par l’entité. C’est le cas même lorsque le volume normal négocié 
quotidiennement sur un marché ne suffit pas pour absorber la quantité détenue et que le fait 
de placer des ordres pour vendre la position au moyen d’une transaction unique pourrait 
affecter le prix coté. » 

Exemple illustratif COVIVIO / COVIVIO HOTEL, Printemps 2024 

Le cas récent en 2024 de COVIVIO, l’une des plus importantes foncières cotées, consolidant 
sa branche hôtelière COVIVIO HOTEL détenue à 44% par la maison-mère est un sujet 
illustratif intéressant pour souligner combien la valorisation par une approche alternative, 
s’affranchissant du cours de bourse reste la norme, notamment dans le cas de contrôle de 
groupe. En avril 2024, COVIVIO a d’abord soumis une offre d’apports en nature afin d’acquérir 
les 8 % de capital et de droits de vote détenus par un assureur de premier plan dans sa filiale, 
avant de déposer une offre publique d’échange (aux conditions identiques) pour les 48% du 
capital et des droits de vote théoriques restants.  

De fait, cette offre a été calculée sur la base d’une action du groupe pour un peu plus de trois 
actions de la filiale (post-dividendes), et nous avons pu constater dans le rapport d’expert 
indépendant que les calculs de primes se sont principalement fondés sur la valeur de modèle 
(ANR) afin d’en dériver un rapport d’échange. La valeur de marché, laissant apparaitre une 
décote sur la parité, est ainsi classée comme secondaire dans l’approche de valorisation, tout 
comme la liquidité du titre, jugée comme faible, et considérée comme peu représentative de la 
valeur économique des parts, allant à l’encontre de nos conclusions empiriques (cf. Annexe 7). 

Exemple illustratif SCOR / MRM, Automne 2024 

Dans la même veine, lors de la finalisation de l’écriture de ce mémoire en septembre 2024, une 
transaction capitale a été accomplie, matérialisant ainsi toute l’envergure de la problématique 
actuarielle avec l’Offre Publique d’Achat déposée par SCOR sur la foncière MRM pour laquelle 
des primes de plus de 130% par rapport aux métriques de cours de bourse retenues ont été 
observées comme le souligne le réassureur dans sa communication : « Compte tenu de la 
perspective éventuelle d’un retrait obligatoire, le prix envisagé pour l’offre serait égal à l’Actif 
Net Réévalué (« ANR ») au 30 juin 2024, soit un prix d'offre estimé de 35,4€  par action MRM, 
extériorisant une prime importante sur le cours de bourse. »46 

                                                           
45 https://www.epra.com/media/EPRA_Position_Paper_on_IFRS_13_February2013_1360061211090.pdf  
46 Communiqué de presse - 26 septembre 2024 

https://www.epra.com/media/EPRA_Position_Paper_on_IFRS_13_February2013_1360061211090.pdf
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 On observe que les transactions réalisées sous forme d’offre publique depuis mi-2022 
(à environnement de taux d’intérêts comparables) sont très restreintes, Les exemples étudiés de 
COVIVIO HOTEL et de MRM sont intéressants et démontrent également combien il est 
complexe de valoriser économiquement dans le référentiel prudentiel Solvabilité 2 une 
détention de parts de foncière cotée, notamment dans le cas d’un contrôle de groupe comme ce 
fut le cas pour SCOR : L’étude réglementaire nous amènerait à privilégier la valeur de marché 
tandis que les négociations de cession et d’acquisition se sont fondées plutôt sur la valeur de 
modèle, amenant ainsi à des écarts de valorisation en tendance reflétant des primes de contrôle 
et d’acquisition dépassant les fourchettes haute d’acceptabilité généralement situées dans le 
voisinage de 20 à 30%.  

3.4 LA FACE IMMERGÉE DE L’ICEBERG : LA VALEUR D’EXPERTISE DES FONCIÈRES NON-COTÉES 
 

Dans le premier ensemble de nos études, nous nous sommes intéressés aux parts détenues par 
les assureurs dans les foncières immobilières, notamment celles qui font l’objet d’une cotation 
s’écartant des valeurs de modèle afin d’y mener des études quantitatives. Lorsque ces dernières 
ne font pas l’objet de cotation, et de façon générale, lorsque les véhicules d’investissement ne 
disposent pas d’une valeur de marché (foncières non-cotées, SCPI, OPCI, SC en UC etc.), il ne 
reste ainsi que les méthodes patrimoniales pour calculer les valeurs des parts ou les valeurs 
liquidatives des fonds, reposant sur des valeurs d’expertise et dont les caractéristiques de faible 
liquidité sont source d’incertitudes.  

Leur valorisation au sein d’un bilan d’un assureur repose entièrement sur le sous-jacent 
immobilier pour lequel le calcul des valeurs recouvrables / d’usage (cf. Annexe 3) et le calcul 
des valeurs liquidatives pour la pierre-papier concentrent des paramètres très difficilement 
appréciables. Bien qu’encadré par des revues quinquennales approfondies telles que préconisé 
par l’Article R 343-11 du Code des assurances ou des valeurs d’expertise immobilière 
fréquentes, les hypothèses de modèle sont très subjectives, à l’image de la latitude offerte dans 
l’appréciation des dépréciations durables s’appuyant sur l’intention et l’horizon de détention, 
ou de l’offre et de la demande observables sur des marchés immobiliers euphoriques. Cette 
déficience de visibilité combinée à une faible liquidité intrinsèque rend ainsi la valeur 
économique fort incertaine. 

Pour illustrer notre propos, nous pouvons analyser le pic de stress récent : entre 2017 et 2022, 
ont notamment été acquis « à prix d’or (à crédit grâce aux décennies de taux zéro) dans un 
marché effervescent47 » des bureaux en deuxième et troisième couronnes parisiennes, 
aujourd’hui très dépréciés par le resserrement monétaire, la mise en place de nouveaux mode 
de travail à distance et les lois de transition écologique. En 2023, 26 SCPI représentant la moitié 
de la capitalisation du marché, ont abaissé la valeur de leur part entrainant ainsi un mouvement 
de décollecte massive de la part des investisseurs, notamment institutionnels, comme les 
organismes d’assurances, qui par leur vente en bloc, agissent comme des catalyseurs. À l’été 
2023, via les rachats conséquents d’assurance-vie, certains fonds immobiliers ont dû ainsi 
fournir des centaines de millions voire des milliards d’euros, entrainant mécaniquement la vente 
d’actifs les plus liquides pour faire face à leurs engagements et donc la détérioration des 
conditions de marché, de la qualité du portefeuille immobilier pour les investisseurs restants. 
                                                           
47 LES ECHOS - Fonds immobiliers : les grands acteurs en difficulté, 12 mars 2024. 
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Ces derniers étant souvent eux-mêmes des institutionnels comme ces mêmes assureurs ayant 
ordonné la vente des supports immobiliers en unité de compte en amont, on ne peut que 
constater l’alimentation d’un cercle vicieux et d’une pression autoporteuse sur tous les acteurs 
et paramètres du système (l’exemple récent d’AMUNDI est développé en partie 4.4). 

D’autres ont ainsi opté pour des mesures plus coercitives, à l’instar de SOFIDY, la filiale de la 
société de gestion TIKEHAU CAPITAL, dont les fonds immobiliers font partie des plus 
importants. Cette dernière a mis en place un mécanisme de barrières sur plusieurs de ses fonds 
ouverts aux investisseurs particuliers comme institutionnels (SCI Sofidy Convictions 
Immobilières, OPCI grand public Sofidy Pierre Europe et de OPPCI Sofimmo) et des pénalités 
de rachat appliquées directement aux assureurs.  

Outre-Atlantique, où les phénomènes sont souvent plus visibles et plus violents, les REITs et 
foncières non-cotées n’échappent pas à la règle à l’instar de la mise en difficulté de deux des 
plus importants fonds immobiliers américains non-cotés48 qui se sont vus contraints de céder 
de même certains actifs et d’activer massivement leurs lignes de crédit afin de faire face aux 
demandes de retrait des investisseurs en 2024.  

Problématique mise en lumière à l’été 2023 avec des tensions sur la liquidité 

Devant la contraction rapide et brutale observée en 2023, les problématiques soulevées sur la 
valorisation des foncières non-cotées ont été soudainement mises en lumière, comme le 
soulignait l’AGEFI49 dans une tribune publiée à fin 2024 : « L’actualisation de la valeur du 
patrimoine d'une SCPI n'intervient qu'une fois par an au 31 décembre à partir de transactions 
signées six mois plus tôt. Pour être présentée en assemblée générale des associés au printemps 
qui suit. Un cycle d'évaluation des immeubles peu compatible avec la rapidité de l'ajustement 
des valeurs vénales observée en 2023. ». 

C’est ainsi, que l’AMF a renforcé sa grille de lecture d’analyse des risques (Cartographie des 
marchés et des risques 2024) en matière de risque immobilier, notamment sur les SCPI de 
commerce, et a exigé par la même occasion un rapport d’expertise aux sociétés de gestion 
actualisé à l’instant de raison (été 2023) devant faire preuve de sincérité dans l’évaluation de la 
valeur de réalisation, c’est-à-dire devant « s'assurer que les nouvelles souscriptions de parts de 
SCPI ne s'effectuent pas à des prix surestimés. » (AGEFI) 

Par souci d’exhaustivité, il est important de noter que les sociétés de gestion se montrent de 
plus en plus volontaires et force de proposition avec pour la plupart un souhait de « s'imposer 
par exemple une valorisation par un expert indépendant suivant un rythme trimestriel pour 
refléter les fluctuations des valeurs de manière régulière. » (AGEFI) 

Accompagnés de tensions sur le secteur bancaire dans un contexte de liquidité tendue, lié aux 
situations plus précaires des banques surexposées à un retournement de cycle sur l’immobilier, 
nous voyons là également combien le secteur immobilier non-coté s’est retrouvé sous pression 
et dépendant d’une politique de taux accommodante pour alimenter les valeurs de modèle sur 
lequel ses fondations reposent. 

                                                           
48 BLACKSTONE REIT et STARWOOD REIT, plusieurs dizaines de milliards de dollars d’actifs immobiliers. 
49 AGEFI 2024 - les fonds immobiliers n'ont pas dit leur dernier mot 
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IMPACT PRUDENTIEL 

4.1 QUALIFICATION AU SEIN DU GROUPE D’ASSURANCE 
 

La détention d’un seuil significatif de parts d’une ou plusieurs sociétés immobilières par un 
organisme d’assurance au sein d’un groupe au sens prudentiel, soulève des sujets en matière de 
définition du périmètre et de méthode de consolidation du groupe.  

Dans le cas où l’assureur ne dispose pas d’une part majoritaire dans l’actionnariat de la foncière 
cotée, ce dernier se retrouve ainsi dans l’obligation de mettre en équivalence ses parts en valeur 
de marché, avec le dernier cours de bourse à la date d’arrêté. Ainsi, il est important de souligner 
la distinction dans le risque évalué, qui n’est plus traité comme un risque immobilier mais 
comme un risque action.  

Pour rappel, le premier est soumis à un choc de 25% de la valeur des actifs immobiliers (Article 
174 du Règlement délégué) tandis que le second, soumis à une classification par type (type 1, 
type 2, infrastructure)50, initialement plus volatile et donc plus couteux en capital de solvabilité, 
peut faire l’objet d’un arbitrage règlementaire. En effet, depuis l’entrée en vigueur de l’article 
171 bis du Règlement délégué à l’été 2019, il est possible pour un organisme d’assurance, sous 
certaines conditions, introduites et commentées précédemment, notamment d’intention et 
d’horizon de détention, de constituer un ou plusieurs sous-ensemble d’actions, entrant dans le 
champ des placements en actions dans des entreprises liées et de nature stratégique. Cette 
classification permet d’être soumis à un choc action réduit passant ainsi de 39% (+ AS51) à 
22%, soit inférieur au choc initial portant sur le sous-jacent économique immobilier. 

Dans le cas où l’assureur exerce une influence dominante sur la foncière immobilière, il 
apparaitrait logique d’appliquer une méthode d’intégration52, et donc de voir apparaitre une 
nouvelle fois un calcul d’actif net dans le bilan consolidé (se rapprochant de la valeur de 
modèle), néanmoins, nous allons voir que le sujet s’avère plus complexe dans le référentiel 
Solvabilité 2.  

Ainsi, une première analyse s’impose quant à l’intégration dans le groupe prudentiel 
d’assurance (L. 356-1 du Code des assurances). Comme le prévoit le cadre règlementaire, il est 
nécessaire de définir le périmètre et qualifier la société afin de pouvoir ensuite mettre en 
application les modalités de consolidation et de calcul de la solvabilité groupe. Il est évident 
que les foncières immobilières ne peuvent postuler au titre d’entreprises d’assurance ou 
d’entreprises réglementées / non- règlementées des secteurs financiers, cependant, le débat 
d’idées s’installe entre entreprises de services auxiliaires (ESA) et autres entreprises liées. 
L’appartenance à la première catégorie permettant une intégration globale et donc une 
utilisation de l’actif net tel que présenté précédemment, l’appartenance à la seconde rendant la 
réflexion plus ouverte. L’article 1 du Règlement délégué introduit les ESA comme suit : 

                                                           
50 Article 168 à 173 du Règlement délégué 
51 AS : ajustement symétrique, mécanisme d’ajustement symétrique ne pouvant excéder +/- 10% et dont l’objectif 
est de réduire la pro cyclicité des exigences en fonds propres. 
52 Comme c’est aussi le cas dans le référentiel comptable avec les méthodes globale ou proportionnelle, article 
L233-16 du Code du commerce, complété du règlement CRC 00-05 pour les assureurs, IP et mutuelles. 
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« Une entreprise non réglementée dont l'activité principale consiste en la détention ou la 
gestion d'immeubles, en la gestion de services informatiques, en la prestation de services de 
soins ou de santé ou en toute autre activité similaire ayant un caractère auxiliaire par rapport 
à l'activité principale d'une ou de plusieurs entreprises d'assurance ou de réassurance. » 

L’objet des ESA peut consister en la détention d’immobilier, néanmoins, elles se doivent aussi, 
comme c’est le cas pour la gestion de services informatiques, de mettre en commun des moyens 
pour assurer une prestation au service du groupe d’assurance, dans le but d’effectuer des 
économies d’échelle. La foncière cotée n’a pas pour objet de détenir du patrimoine afin de 
fournir un service auxiliaire de soutien à l’activité d’assurance. Afin de préciser cette définition, 
l’EIOPA a introduit en outre la notion d’exclusivité de l’activité au profit de l’assureur53, 
condition qui n’est pas, là non plus, réunie dans le cas d’une détention majoritaire mais non-
exclusive de l’actionnariat, avec des actionnaires minoritaires qui bénéficieront sous forme de 
dividendes de la gestion de l’activité de la foncière.  

Par défaut, les foncières immobilières sont ainsi qualifiées d’autres entreprises liées 
d’investissement immobilier au sens de l’article 335 (f) du Règlement délégué, entrainant ainsi 
conséquemment leur consolidation selon les principes de l’article 13 du Règlement délégué 54 
renvoyant vers les hiérarchies de valorisation par niveaux précédemment introduites. L’enjeu 
sur les fonds propres économiques redevient alors la valeur à retenir dans les comptes, telle 
qu’analysée précédemment, avec en complément, un effet sur le capital de solvabilité requis à 
un niveau groupe. 

4.2 UN APPORT DE VOLATILITÉ DANS LE BILAN PRUDENTIEL :  ÉLÉMENTS DE SOLVABILITÉ ET 
PROCESSUS ORSA 
 

Éléments de solvabilité 

Ainsi, lorsque l’organisme d’assurance produit ses calculs prudentiels, ce dernier doit composer 
avec les éléments de solvabilité requis selon le niveau retenu dans la hiérarchie de valorisation.  

La première option consiste à retenir le niveau 1 (valeur de marché) et devoir composer avec 
une volatilité de marché action dans les fonds propres S2, tandis que la seconde option, 
privilégiant les niveaux suivants, notamment le niveau 3 (valeur de modèle) serait rendue 
possible par de potentielles conditions particulières étudiées précédemment sur les 
caractéristiques actionnariales et de liquidité de marché.  

Dans le cas d’un assureur non-vie, deux cas de figure d’actionnaires se profilent, les assureurs 
en branches courtes, dont la taille est suffisamment importante55 pour être exposés à de telles 
foncières SIIC et ceux en branche longue type RC, prévoyance, construction, etc. dont 
l’intention et l’horizon de détention s’aligneraient, comme pour un assureur vie, avec les 
durations au passif. En règle général, un groupe d’assurance disposant d’une majorité de 
contrôle ou d’un droit de regard conséquent sur l’actionnariat d’une foncière SIIC aura tendance 
à distribuer ses parts au sein des différents organismes d’assurance qui le composent et 

                                                           
53 Réponse au Q&A 213 et 649 à l’automne 2015. 
54 Article 13 - Méthodes de valorisation des entreprises liés. 
55 Voire systémique dans une échelle pan-européenne. 
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appliquera ainsi une approche uniforme pour le traitement des éléments de solvabilité requis à 
travers le groupe.  

De fait, si la valorisation par modèle concentre une certaine opacité comme vu en partie 3.3 
cette dernière repose notamment sur la valorisation des immeubles dérivée de valeurs 
d’expertise et vient donc alimenter le sous-module de Capital de Solvabilité Requis (CSR) 
immobilier, bénéficiant d’effets de diversification avec les autres sous-modules du CSR de 
marché des autres entités d’assurance d’un groupe.  

Dans l’autre cas de figure, une valorisation en valeur de marché action aurait rationnellement 
comme conséquence une alimentation du risque de marché action en matière de CSR, et 
impacterait plutôt le calcul de CSR action et concentration selon les principes de la première 
méthode de calcul de solvabilité requis du groupe sur une base consolidée56. En revanche, à la 
différence du CSR immobilier, cette approche ne bénéficierait plus d’effets de diversification 
des contributions du CSR marché des autres d’entités d’assurance.  

Le premier effet logique d’une valorisation des parts de foncières cotées en valeur de marché 
sur le ratio de couverture du CSR par les fonds propres réside dans la diminution du numérateur 
influencé par des cours de bourse presque toujours inférieurs aux valeurs de modèles. 
Cependant, il est important de noter que cette diminution se retrouve pour partie compensée par 
une réduction également au dénominateur comme démontré avec l’arbitrage réglementaire 
possible en partie 4.1 et par les mécanismes d’absorption des pertes par les provisions 
techniques et par les impôts différés pour les organismes autorisés en cas de détérioration des 
conditions économiques, ce qui, toutes choses égales par ailleurs, entrainerait alors un impact 
limité.  

Ainsi, l’effet le plus matériel observable ne réside pas forcément dans la détérioration 
immédiate du ratio de couverture mais plutôt dans l’apport de volatilité en provenance de la 
valorisation des parts détenues au sein du bilan prudentiel. Nous pouvons tout à fait concevoir 
à contrario, un cas extrême où la foncière cotée disposerait d’un cours de bourse 
disproportionnellement élevé par rapport à sa valeur de modèle et nous interroger sur la 
signification d’un tel impact au sein du bilan prudentiel. 

Processus ORSA 

Il est également intéressant de se pencher sur le processus ORSA dans le périmètre prudentiel. 
En effet, parmi les différentes étapes depuis l’identification et l’évaluation des risques 
s’accompagnant d’une détermination des besoins en capital jusqu’à l’analyse de résilience de 
l’organisme décrite dans le rapport ORSA suite aux différents scénarios, il apparait pertinent 
d’intégrer la dimension précédemment mentionnée. 

Méthodologie : 
 
Ne disposant pas d’une profondeur suffisante de données pour mener des simulations 
stochastiques à mettre en face de scénarios adverses et de stress, afin d’en dériver des ratios 
de solvabilité, nous avons néanmoins imaginé travailler sur notre échantillon avec une 
approche prospective.  
 

                                                           
56 (d) de l’article 336 du Règlement délégué. 
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Nous avons ainsi choisi de constituer une base de données sur la période historique entre 
2016 et 2022 que nous avons appelé base TRAIN et dont les caractéristiques permettraient 
d’appréhender la lecture des facteurs influençant les années suivantes, en l’occurrence 2023 
ici (mais possiblement les autres années à venir à la suite de ce mémoire), représentée par la 
base TEST. 
 

 

PROCESSUS ORSA : CONSTRUCTION DE LA BASE TRAIN / TEST 

Pour cela, nous nous sommes appuyés sur les résultats obtenus suite à notre ACP en partie 3.1.6 
permettant ainsi de réduire et de limiter l’impact des corrélations au sein de nos variables 
explicatives, afin d’en dériver des analyses prospectives. Les six Composantes Principales sont 
ainsi utilisées comme variables indépendantes dans la constitution d’une base de données 
historique et appelées CPi par la suite. 

Cette base de données a été segmentée entre une base TRAIN allant de 2016 à 2022 et une base 
TEST sur l’année 2023. Nous avons introduit une nouvelle variable année développé plus loin 
avec « factor year (…) », permettant d’observer la contribution de chacune des CPi afin 
d’intégrer une approche par modèle prédictif entre Y et nos CPi. 

PROCESSUS ORSA : RÉGRESSION SUR COMPOSANTES PRINCIPALES DANS LA BASE  

En repartant de ces résultats obtenus, nous avons ainsi choisi de mener un ensemble de 
méthodes de régressions linéaires multiples sur ces six CPi afin d’éclairer les facteurs 
contributifs de notre écart de valorisation et de notre apport de volatilité dans une visée 
prospective, propre aux exercices de projection afférents aux organismes d’assurance.  

Une première régression linéaire simple portant sur les dimensions prises individuellement n’a 
malheureusement pas donné plus de résultats probants et nous ne l’avons pas retenue ici.  

La seconde nous a amené à croiser les composantes principales afin de les faire interagir (avec 
le coût à payer d’un retour de corrélation), ce qui a donné des résultats plus probants comme on 
peut l’observer ci-dessous : 
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Figure 22 : Résultats du modèle de régression sur composantes principales 

Interprétation du modèle de régression sur composantes principales :  

L’apprentissage historique par notre modèle de l’information présente entre 2016-2022 suivi 
d’une régression sur composantes principales appliquée à nos données sur l’écart de 
valorisation de l’exercice 2023 a permis de mettre en lumière l’importance de certains facteurs 
dans une approche prospective.  

Ainsi, nous observons que l’aspect prédictif est grandement influencé par les composantes 
émergeant du contexte macroéconomique (dim 1 : dim 4). De même, l’évolution des indicateurs 
financiers clés de croissance et de rentabilité exerce une influence lorsqu’elle est croisée avec 
l’évolution de l’inflation (dim 2 : dim 4).  

Remarque : Il est intéressant également d’observer que cette même 2e dimension lorsque croisée 
avec la 5e dimension (caractéristiques actionnariales) et la 6e dimension (distribution de 
dividende) dispose d’une influence dans le modèle prédictif.   

PROCESSUS ORSA : CONCLUSIONS DE RECHERCHES 

Ainsi, dans le cadre du processus ORSA, la régression menée avec une visée prospective sur 
l’exercice 2023 montre qu’il serait pertinent d’accorder une importance particulière à 
l’incertitude en provenance de la détention de parts dans des foncières dans les scénarios 
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impliquant une inflation soutenue et une réponse par les politiques monétaires sur un horizon 
de temps étendu.  

De même, dans le cas de scénarios de stress sur le marché immobilier, une inversion des 
anticipations économiques dans un contexte actionnarial verrouillé par de faibles niveaux de 
flottant et de rotation serait aussi à prendre en considération dans les valorisations projetées au 
sein du bilan prudentiel. 

De tels scénarios nourrissent de l’incertitude sur la détention de parts dans des foncières qu’il 
serait pertinent de mieux capturer dans les projections de bilan prudentiel en matière de 
valorisations projetées. 

Ainsi, nous pouvons voir que l’ANR tel que construit est un outil de valorisation performant 
mais disposant d’une latence certaine sur un horizon de temps conséquent qui ne répond pas 
pleinement aux enjeux économiques affichés dans le référentiel Solvabilité 2.  

Comme le souligne Xavier Lépine dans son article de la Revue Risque, « le marché des 
foncières cotées n’est d’ailleurs par dupe. Les foncières sont les seules catégories d’actifs dont 
la notion d’actif net réalisable a un sens… et elles décotent fortement » en juin 2023, en prenant 
l’exemple comparatif d’actifs commerciaux occupés ou vides d’occupation, il s’interroge sur 
leur véritable valeur « Si une tour à la Défense (…) est louée 300-400€/m2 avec des baux long 
terme) à 8 000-10 000€/m2 , combien vaut la même tour si elle est vide, obsolète et s’il n’y a 
pas forcément une demande de bureaux à ce prix-là ? La réponse est 5 000-7 000€/m2 dans les 
livres de son propriétaire actuel…mais en réalité ce sera le prix que sera prêt à payer un 
investisseur (…) proposera un prix pour l’existant qui sera peut-être inférieur à 1 000€/m2 » 

En effet, sur le modèle des limites de la vision comptable, il s’agirait de construire un ANR 
prudentiel qui capterait ainsi plus rapidement et avec une meilleure adéquation l’incertitude et 
la volatilité inhérentes aux facteurs prospectifs.  

Cet ANR prudentiel, pourrait soit combiner une pondération ANR standard et cours de bourse, 
soit inclure dans l’approche par valorisation d’expertise immobilière une composante 
prospective, notamment dans un contexte économique inflationniste, qui permettrait de mieux 
capter l’incertitude. 

Avec les effets attendus sur le numérateur et le dénominateur, l’assureur ne voit ainsi pas 
nécessairement son ratio de couverture en vision Solvabilité 2 matériellement diminuer mais 
néanmoins, se retrouve alors avec un apport de volatilité, s’accompagnant de peu d’effet 
compensateur. 
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4.3 ROBUSTESSE ET SENSIBILITÉ DE L’APPROCHE MULTIVARIÉE APPLIQUÉE 
 

Afin de tester la sensibilité et la robustesse du modèle d’analyse multivariée appliqué, nous 
avons mené une série d’analyses à partir de nos modèles de régression précédemment 
développés. 

TEST DE STABILITÉ DES COEFFICIENTS PAR INCLUSION SUCCESSIVES DE VARIABLES EXPLICATIVES 

Nous avons repris l’approche décrite en 3.1 concernant l’affinage de nos variables explicatives 
et avons analysé les résultats obtenus de nos coefficients explicatifs. Nous avions ainsi conclu 
que la distribution de dividendes et la croissance du patrimoine étaient les éléments les plus 
significatifs contribuant à diminuer notre écart de valorisation. L’analyse en composantes 
principales avait confirmé cette première lecture, incluant en outre le rôle joué par les 
caractéristiques actionnariales, finalement discuté en partie 3.2, et la régression robuste 
effectuée sur les dimensions en 4.3 avait permis d’appuyer et d’identifier certains éléments 
prospectifs dans le cadre d’exercice d’ORSA.  

En repartant donc des résultats d’une régression OLS standard incluant les coefficients propres 
aux variables majeures identifiées, nous faisons le choix de conserver la variation du taux 
d’endettement comme variable neutre et néanmoins intéressante de notre point de vue57. Nous 
prenons le parti d’y ajouter la contribution globale des années et obtenons les résultats présenté 
ci-dessous : 

 
Figure 23 : Régression OLS standard à partir des principales variables explicatives et de la contribution globale des années 

Nous avons ainsi mené une succession de régression OLS standard sur le modèle de ce qui avait 
été développé en partie 3.1 en incluant les 6 variables explicatives suivantes retenues 
progressivement de manière individuelle. 

                                                           
57 Sélectionnée à dires d’experts, la variable ne ressortant pas du modèle initial comme étant significative.  
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Figure 24 : Insertion de la variable explicative "Liquidité du titre (taux de rotation)" 

Nous constatons ainsi que les coefficients des deux variables explicatives ciblées évoluent 
légèrement mais conservent une certaine stabilité avec l’ajout de la variable explicative 
« Liquidité du titre (taux de rotation) ». Nous notons que la variable explicative « variation de 
l’endettement » reste non significative. 

Nous avons fait de même ci-dessous avec l’inclusion de la variable explicative suivante « taux 
d’inflation » et constatons que nos coefficients explicatifs affichent la même stabilité pour les 
variables explicatives de notre écart de valorisation.  

 
Figure 25 : Insertion de la variable explicative "Liquidité du titre (taux de rotation)" et "taux d'inflation" 
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Nous avons continué dans cette voie avec l’inclusion successive des dernières variables 
explicatives manquantes, « Croissance du dividende », « Variation du taux d'inflation », 
« croissance du résultat d’exploitation sachant une distribution dividende » et constatons la 
même tendance de stabilité dans nos coefficients initiaux pour le modèle de regression imaginé. 
Nous avons inclus les résultats des différents modèles en Annexe 8. 

Nous avons également imaginé l’insertion d’une dimension temporelle avec nos variables 
explicatives retenues afin d’observer la sensibilité du modèle et l’influence des années prises 
sur une base individuelle sur la significativité et la stabilité des coefficients. Cela s’est 
matérialisé avec l’inclusion de nouvelles variables « factor (year) ». 

 
Figure 26 : Insertion de nouvelles variables "contribution de l'année ciblée" 

Outre le renforcement des premières conclusions, nous observons également combien les 
années 2022 et 2023, témoins de la normalisation du contexte monétaire, jouent un rôle bien 
plus prépondérant que les autres années dans l’explication de l’écart de valorisation en termes 
de coefficients comme en termes de significativité. 
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ÉQUILIBRE DES MODÈLES DE RÉGRESSION ET TESTS DE ROBUSTESSE 

Afin d’éprouver la robustesse de notre modèle, nous avons entrepris d’analyser le 
comportement de nos résidus, notamment via des tests d’homogénéité de ces derniers.  

En reprenant les résultats de notre modèle de régression OLS standard et ceux du modèle de 
régression robuste développés tous deux en partie 3.1 : 

Modèle de régression simple : 

 

Modèle de régression robuste : 

 

Nous constatons de même une certaine stabilité dans les coefficients de nos variables 
explicatives entre les modèles avec de légères variations, acceptables au vu de la qualité des 
données. Nous rappelons également que le modèle robuste accentue la significativité des 
variables explicative a) « Croissance du dividende », peu matérielle en termes de coefficient et 
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b) « taux d’inflation » qui joue un rôle de catalyseur dans la détérioration de notre écart de 
valorisation. 

Variables explicatives Δ observé entre OLS / robuste 
Croissance du patrimoine | 6% | 
Distribution du dividende (OUI) | 9% | 
Croissance du dividende | 3% | 
Taux d’inflation | 5% | 

 

Retrait / Ajout de variables explicatives significatives 

Dans l’optique de mettre à l’épreuve la robustesse du modèle à travers la stabilité des 
coefficients, nous avons vu précédemment l’ajout successif de différentes variables 
explicatives, nous nous proposons par symétrie de retenir une approche graduelle de retrait des 
variables significatives du modèle de regression global retenu. Nous choisissons de retirer les 
variables concernant les dividendes, l’inflation et le patrimoine car identifiées à dires d’experts 
comme étant les plus influentes sur notre écart de valorisation. 
 
Premier retrait : la variable « Croissance du dividende » est retirée. 

 

Nous constatons que le modèle perd peu en significativité au global (R2 dans le voisinage de 
0,40), les autres variables explicatives restent significatives avec des coefficients démontrant là 
aussi d’une certaine stabilité. 

Variables explicatives Δ observé avant / après retrait 
Distribution du dividende (OUI) | 5% | 
Croissance du patrimoine | 1% | 
Taux d’inflation | 2% | 
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Second retrait : la variable « Distribution du dividende (OUI) » est retirée du modèle. 

 

Nous observons que le modèle perd légèrement plus en significativité au global (R2 dans le 
voisinage de 0,30), néanmoins les autres variables explicatives restent significatives avec des 
coefficients caractéristiques d’un modèle robuste : 

Variables explicatives Δ observé avant / après retrait 
Croissance du patrimoine | 1% | 
Croissance du dividende | 3% | 
Taux d’inflation | 1% | 

 

Troisième retrait : la variable « Taux d’inflation » est retirée. 

 



63 
 
 

Nous notons que le modèle perd là aussi assez peu en significativité au global (R2 dans le 
voisinage de 0,30) et que les  autres variables explicatives demeurent stables et significatives à 
l’exception de la croissance du dividende, déjà peu matérielle en entrée de test mais qui perd 
de sa significativité ici : 

Variables explicatives Δ observé avant / après retrait 
Croissance du patrimoine | 12% | 
Croissance du dividende | 463% | 
Distribution du dividende (OUI) | 11% | 

 

Nous constatons également l’apparition de la variable « liquidité du titre » en matière de 
significativité, bien que son coefficient ne soit lui non plus, pas matériel sur l’écart de 
valorisation. 
 
Quatrième retrait : la variable « Croissance du patrimoine » est retirée. 

 

Nous observons que la significativé du modèle global suit la tendance précédente, tout comme 
les autres variables explicatives qui voient cependant leur coefficient évoluer de façon plus 
soutenue (mais encore acceptable). Nous constatons à nouveau que la variable « croissance du 
dividende » subit les mêmes effets que précédemment et ce, toujours en en raison de sa faible 
valeur dans le modèle initial. 

Variables explicatives Δ observé avant / après retrait 
Distribution du dividende (OUI) | 18% | 
Croissance du dividende | 727% | 
Taux d’inflation | 21% | 

 

Une fois ces interactions accomplies, nous pouvons nous intéresser à l’analyse des résidus 
ressortant de nos modèles de régression pour lequel nous rappelons la théorie générale. 
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Test d’homogénéité des résidus 

𝑌 = 𝛽 𝑋 +  𝜀 

Avec β, X et ε les matrices de coefficients βi, de variables explicatives Xi et de résidus εi 
 

Les hypothèses de tests sur la variance des résidus sont ainsi rappelées ci-dessous et testées 
sous R à partir des fonctions usuelles. 

H0 : V(εi) = σ2    ∀ i ∈ D [Xi]  

H1 : ∃i, j tel que V(εi) ≠ V(εj)  avec i ≠ j dans D [Xi] 
 

Parmi l’ensemble des tests d’homogénéité des résidus souvent utilisés en statistiques et en 
économétrie, nous avons fait le choix d’en retenir deux : Test de Breusch-Pagan et test de NCV 
(Non-Constant Variance). 

En effet, dans un premier temps, le test de Breusch-Pagan est suffisamment large et 
spécifiquement conçu pour détecter l'hétéroscédasticité en examinant la relation entre les 
résidus et les variables explicatives, ce qui permet d'identifier rapidement des tendances 
spécifiques d'invariance ou de variance non constante dans les erreurs du modèle. 

Dans un second temps, l’utilisation d’un test de NCV (Non-Constant Variance) pour évaluer 
l'homogénéité des résidus dans un modèle de régression présente l’avantage d’être plus fin et 
bien adapté pour des modèles où la variance des erreurs peut varier selon les niveaux de 
prédiction, offrant ainsi une approche plus flexible.  

En comparaison, des autres tests, comme par exemple, celui de Goldfeld-Quandt, bien que 
fiables, peuvent être moins sensibles à des formes spécifiques d'hétéroscédasticité et nécessitent 
souvent des hypothèses plus strictes. 

Test de Breusch-Pagan 

 

Les résultats du test de Breusch-Pagan laissent apparaitre une p-value supérieure à 5%, ce qui 
ne nous permet donc pas de rejeter l’hypothèse nulle H0 portant sur les propriétés 
d’homoscédasticité du modèle. 

Nous pouvons donc encore penser que les variances des résidus sont constantes. Nous savons 
que ce test est un bon début mais nécessite un affinage supplémentaire d’où la tenue du second 
test de robustesse. 
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Test de NCV 

 

Les résultats du test de NCV sont quant eux sans équivoque, avec une p-value très inférieure à 
5%, entraînant le rejet de l’hypothèse nulle H0. Le caractère constant des variances des résidus 
apparait alors incertain suggérant la présence d’une hétéroscédasticité dans les résidus et 
confirmant ainsi notre approche initiale d’adopter une régression robuste pour ajuster le modèle. 

Ainsi, dans le cadre de notre analyse de régression, nous avons porté une attention particulière 
à la robustesse de notre modèle en fonction des variables explicatives retenues. En effectuant 
des ajustements par ajout global ou retrait individuel de certaines variables, nous avons constaté 
que les coefficients associés aux variables principales demeuraient relativement stables. Par 
exemple, nous avons montré que l’inclusion d’une variable supplémentaire, bien qu’apportant 
une légère amélioration du coefficient de détermination dans certains cas, n’affecte pas 
significativement les estimations des autres coefficients. A l’inverse, la suppression d’une 
variable secondaire ne modifie pas substantiellement les résultats, ce qui indique que notre 
modèle est peu sensible aux variations dans la sélection des variables explicatives.  

Cette stabilité renforce notre confiance dans les conclusions tirées de notre analyse, suggérant 
que les relations observées font preuve de robustesse et ne sont pas simplement le résultat de 
choix arbitraires de variables nous amenant alors à penser qu’une configuration alternative 
n’entrenerait pas de perturbation majeure sur la structure de notre modèle, cohérente et 
pertinente pour la problématique soulevée. 

Les premiers tests de sensibilité et de robustesse, bien que limités dans leur approche, se sont 
révélés satisfaisants dans notre analyse, car ils ont permis de vérifier la bonne tenue de résultats 
face à des variations potentielles des hypothèses et des spécifications du modèle. 

Néanmoins, nous gardons à l’esprit que le modèle développé ainsi que les tests effectués, bien 
que présentant un premier degré de satisfaction intéressant, ne représentent clairement pas une 
fin en soi, ni l’aboutissement d’une réflexion suffisante pour en déduire des conclusions 
quantitatives fermes et définitives. Un premier élément de réponse plus poussée serait d’étendre 
les observations afin d’apporter une plus grande profondeur d’historique. Nous abordons plus 
en détails ces problématiques dans la dernière partie. 
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4.4 CONTRAINTES DE LIQUIDATION DE LA DÉTENTION DE PARTS POUR UN ACTEUR EN DIFFICULTÉ VS 
ÉVÈNEMENT DE MARCHÉ 
 

Jusqu’alors développé et dans les situations de marché observées, il s’agissait surtout d’analyser 
la mise en difficulté d’un acteur isolé, que cela soit au niveau de l’organisme d’assurance, 
devant faire face à un afflux de demande de rachats concernant des fonds immobiliers, ou bien 
au niveau des sociétés de gestion / des foncières elles-mêmes, soumises à une pression sur la 
valorisation de leurs parts. Il s’agit désormais d’élargir le prisme et de ne plus uniquement 
s’interroger à la lumière d’une secousse isolée, mais bien dans un contexte de plus grande 
ampleur dans son intensité et sa durée. 

En reprenant les exemples des deux plus importants fonds immobiliers américains non-cotés 
cités en partie 3.4, nous pouvons facilement concevoir à quel point le secteur s’est affaissé en 
deux ans à l’image du REIT STARWOOD ayant été contraint de limiter les rachats de son fonds 
immobilier et d’activer pour 1,3 milliards de dollars de lignes de crédit afin de faire face à ses 
demandes de rachat, soit 80% de sa capacité théorique totale négociée avec ses créanciers pour 
ce qui a été qualifié de choc d’inflation temporaire58 ou de « bosse ». Qu’en eut-il été si le risque 
d’inflation avait été plus durable avec une inflation qualifiée économiquement de persistante ?  

De même, lorsque nous nous intéressons à la construction du référentiel règlementaire 
prudentiel Solvabilité 2 [voir encadré-ci-dessous], nous pouvons également nous interroger sur 
la pertinence de la formule standard, telle que présenté en partie 4.1, à savoir si un choc 
instantané appliqué à l’immobilier de 25% est toujours d’actualité aujourd’hui en 2024. 

À titre illustratif, nous avons vu en partie 3.2 que la variation des prix de l’immobilier 
commercial affiche une tendance assez marquée entre 2022 et 2024 et l’inflexion de politique 
monétaire annoncée peine à se retrouver dans les anticipations des agents économiques comme 
le synthétise Christian de Kerangal, directeur général de l’Institut de l’Épargne Immobilière et 
Foncière, « L’ajustement des prix lié à la hausse des taux est déjà bien avancé sur les meilleurs 
actifs de l’immobilier de bureau, avec des baisses de 25 à 30% consenties, mais pour les actifs 
moins bien placés et moins bien positionnés sur le plan énergétique, la décote doit continuer 
pour atteindre 50 à 60% » revue L’Actuariel, Juillet 2024. 

En analysant à nouveau les dernières évolutions outre-Atlantique, nous avons observé lors de 
la dernière phase de durcissement de la politique monétaire que 76 milliards d’euros de 
valorisation se sont évaporés dans les récentes transactions de marché concernant New York, 
le plus grand marché immobilier commercial, soit la moitié de la valeur totale du marché des 
SCPI en France. En reprenant l’exemple du REIT BLACKSTONE, ce dernier s’est vu dans 
l’obligation de céder un actif pour 1 milliard d’euros en 2023, acquis 1,6 milliards d’euros en 
2017, soit près de 60% de perte de valeur immobilière. L’Europe et la France n’échappent pas 
non plus à ce phénomène, témoins des dépréciations de valeur moins violentes mais s’inscrivant 
néanmoins dans la fourchette haute avec des décotes s’étalant de 20 à 44% pour les SCPI et 

                                                           
58 Comme vu en partie 3.2 
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foncières cotées les plus significatives du marché, à l’instar de PRIMONIAL REIM France59 
ou des indices EPRA de l’Eurozone post-COVID et post-inflation (cf. Annexe 9 et Annexe 10).  

À l’été 2024, pour faire face aux plus de 12 milliards d’euros réclamés à travers les rachats de 
parts aux sociétés de gestion immobilière (9-10% des encours), le géant AMUNDI n’ayant pas 
réussi à trouver preneur pour son lot d’actifs de bureaux européens Project Blue, mis en vente 
depuis le printemps 2023 et valorisé à 2,5 milliards d’euros, a dû se résoudre à des cessions 
unitaires dans ses actifs immobiliers dits « prime » (entre 250 et 300 millions d’euros par 
transaction60) soulevant le questionnement légitime de la qualité, de la liquidité et du prix de 
marché des portefeuilles dans leur ensemble. Préférant elles-aussi négocier des lignes de crédit 
supplémentaires plutôt que de vendre avec une décote nécessaire qui forcerait une revue de 
valorisation du portefeuille, nous observons combien la situation peut s’avérer fragile, 
notamment si les créanciers et acteurs bancaires resserrent les conditions de financement.  

Discussions autour du cadre règlementaire Solvabilité 2 sur le risque immobilier 
 
Pour rappel, le cadre règlementaire a été constitué à partir de réflexions et de calibrages 
effectués et synthétisés par l’EIOPA, l’Autorité européenne des assurances et des pensions 
professionnelles dans son document Solvency II Calibration Paper publié en avril 2010 et 
reposant principalement sur les données du Royaume-Uni d’avant crise financière. 
L’historique de calibrage a été repris et analysé de façon exhaustive par François-Xavier de 
Lauzon (2020) dans son mémoire de recherche. 
 
De même, l’effort de synthèse des différentes méthodes d’évaluation de l’immobilier à l’actif 
des assureurs et de leur pertinence (à partir de scénarios de générateurs économiques) ayant 
été suffisamment bien illustrées et analysées dans le mémoire de recherche en actuariat, nous 
faisons le choix volontairement de ne pas les aborder pour apporter un éclairage plus récent 
sur l’évolution des positions des différents acteurs au sujet de la prise en compte du risque 
immobilier dans la période récente.  
 
 

2016 – 2023 : Des exigences en capital jugées jusqu’alors démesurées… 
 
 

À la suite de la mise en œuvre de Solvabilité en 2016 (et en pleine phase d’assouplissement 
monétaire), des voix se sont élevées sur le frein potentiel que représentaient de tels niveaux 
d’exigences en capital pour le risque immobilier. Dans une étude de 2017 intitulée l’impact 
de la réglementation prudentielle Solvabilité 2 sur le financement de l’immobilier par le 
secteur de l’assurance, des chercheurs de l’EDHEC montrent ainsi qu’une correction des 
biais systématiques identifiés dans les estimations de VaRs et de coefficients de corrélation 
engendrerait une réduction significative des besoins en capital (entre 10% et 20% en fonction 
de la part de l’immobilier dans le portefeuille) et estimaient que la charge en capital fixée à 

                                                           
59 Dont la capitalisation atteint 10 milliards d’euros et qui a dû déprécier sa valeur de 20% sur l’exercice 2023. 
60 https://www.businessimmo.com/actualites/article/228178706/amundi-dans-lincapacite-de-ceder-un-
megaportefeuille-tertiaire  

https://www.businessimmo.com/actualites/article/228178706/amundi-dans-lincapacite-de-ceder-un-megaportefeuille-tertiaire
https://www.businessimmo.com/actualites/article/228178706/amundi-dans-lincapacite-de-ceder-un-megaportefeuille-tertiaire
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25% pour les placements immobiliers est « surestimée » et peut « constituer un frein au 
retour des assureurs vers les marchés immobiliers ». 
 

Depuis 2023 : …par des acteurs de marché dont la sérénité s’est depuis ébranlée 
 

Depuis la phase de durcissement et du retournement de marché, de nombreux acteurs ont, a 
contrario, signalé leur vigilance quant au cadre Solvabilité 2 en matière de risque immobilier 
qui nécessiterait un renforcement et un affinage de ses exigences règlementaires. 
 

Prolongeant la méthodologie historique de calcul appliquée à des données actualisées à 2016, 
François-Xavier de Lauzon (2020) illustrait déjà les potentielles limites en matière de choc 
instantanée sur le risque immobilier parlant d’« un choc (qui) serait donc de 30 à 35% »61. 
 

D’une part, les organes indépendants de surveillance, à l’instar du Comité Européen du 
Risque Systémique62, ou de la Commission Européenne, qui soulèvent les limites du cadre 
prudentiel tel qu’énoncé par le Principe de la Personne Prudente63, et se montrent 
circonspects sur son application à l’immobilier. Comme en témoigne la réflexion du Comité 
tirée de son rapport 2023 sur les vulnérabilités de l’immobilier commercial dans la zone 
Économique Européenne, affichant son soutien à la position de la Commission Européenne 
qui souhaiterait ainsi qu’une analyse exhaustive des évolutions financières, 
macroéconomiques et macro prudentielles du secteur immobilier commercial soit entreprise 
dans les stratégies d’investissement des assureurs et se positionnant même sur la présence 
dans le corpus règlementaire Solvabilité 2 de l’existence d’un véritable cadre formel au risque 
immobilier64. 
D’autre part, du point de vue des sachants opérationnels dans le secteur, qui font désormais 
preuve de plus de retenue à l’image de Cédric Olivier pour GENERALI « Nous avions déjà 
été confrontés à une baisse du marché immobilier dans les années 1990, mais c'est la 
première fois que nous y faisons face dans le contexte de Solvabilité II : nous devons affiner 
nos modèles de calcul (…) » et se montrent même critiques à l’égard du manque de 
transparence des méthodologies pour effectuer les évaluations de valeur comme le souligne 
Antonio Roman dans la revue L’Actuariel de juillet 2024 : « Solvabilité Il exige une 
évaluation indépendante des actifs immobiliers à la "fair value" tous les trois ans, et plus 
fréquemment en période de forte volatilité. Mais les méthodologies pour ces évaluations de 
marché sont peu transparentes. Elles mélangent la méthode des comparables et celle des 
cashflows, c'est-à-dire l'actualisation des loyers futurs. La première est toutefois rendue 
actuellement difficile par le très faible nombre de transactions sur le marché. »  
 
Ainsi, on voit toute l’ambiguïté et la difficulté d’obtenir un cadre harmonisé favorisant 
l’investissement des assureurs sur le marché immobilier tout en permettant d’en capturer 
suffisamment le risque. 
 

 

                                                           
61 Extrait du mémoire d’actuariat, p.30 
62 Créé au lendemain de 2008 et chargé de la surveillance macro prudentielle du système financier au sein de 
l’Union Européenne. 
63 Article 132 de la Directive Solvabilité 2. 
64 Lettre du CERS adressée à la Commission Européenne sur la revue Solvabilité 2, mise à jour 2024 
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ACTEURS PUBLICS : ÉMERGENCE D’UNE PRISE DE CONSCIENCE AU NIVEAU DES INSTITUTIONS 
SUPRANATIONALES 

À un niveau européen, le rapport conjoint d’automne 2024 regroupant les autorités européennes 
de régulation des marchés financiers, des banques et des assurances et fonds de pension 
(ESMA, EBA, EIOPA) met en garde qu'« une détérioration de la qualité du crédit et des 
dégradations sur le marché de l'immobilier pourraient déclencher des rachats massifs » dans 
les fonds immobiliers. Un phénomène qui « aggraverait les problèmes de liquidité »65 des fonds 
immobiliers, plus particulièrement ceux dont les rachats peuvent s'effectuer sur une base 
quotidienne ou hebdomadaire et dont la liquidité a déjà atteint un bas niveau, citant ainsi le cas 
du REIT STARWOOD introduit précédemment. 

Comme discuté, bien que la majeure partie du risque soit porté par l’assuré à travers le 
fonctionnement des unités de compte, il n’en apparait pas moins que l’assureur proposant à ses 
clients ces supports d’investissement ayant été artificiellement survitaminés s’expose à un 
risque de perte de confiance et d’une réorientation massive et structurelle de l’épargne.  

Face à une vague de rachats de parts de SCPI, les sociétés de gestion n’ayant aucune obligation 
de se porter acquéreurs, les mécanismes d’offre et de demande peuvent violemment s’inverser 
et des sujets de liquidité peuvent tout de même venir peser comme introduits précédemment en 
partie 3.4. En effet, la décrue des prix de l’immobilier pourrait pousser des assurés à racheter 
leurs UC immobilières ou à arbitrer vers des UC non immobilières, ce qui pourrait accentuer la 
baisse de la valorisation des fonds immobiliers correspondants. La faible liquidité de ces fonds, 
du fait des délais des transactions immobilières notamment, peut conduire les gérants à 
suspendre les demandes de rachats, hors, les assureurs ont l’obligation d’honorer les demandes 
de rachat sous deux mois (L.132-12 du Code des assurances) ce qui les expose in fine au risque 
de liquidité de ces fonds66. Certains assureurs tentent de mettre des limites d’investissement sur 
ces supports (voir Graphique C ci-dessous) et imposent aux sociétés de gestion, pour les 
référencer, de disposer de poches de liquidités pouvant aller jusqu’à 10% afin de faire face aux 
éventuelles demandes de rachat, mesures pertinentes mais pas obligatoires. 

De même, souvenons-nous que ces derniers étant bien souvent présents à l’actionnariat de ces 
mêmes structures d’investissement dédiées à l’immobilier67, car bien souvent incités à la 
recherche de rendements supplémentaires par des fonds d’investissement dont l’empreinte sur 
l’actionnariat des assureurs eux-mêmes se fait sentir (voir Graphique B), nous pouvons voir à 
quel point la situation peut prendre un fort caractère concentrique et systémique pour tous les 
acteurs.  

À fin 2023, le trio de superviseurs faisait état d’une surveillance rapprochée des expositions 
croissantes des assureurs et fonds de pension européens aux classes d’actifs alternatifs, 
représentant 16% du total de leur investissement avec une exposition conséquente à 

                                                           
65 P.15 - JC_Report_on_Risks_and_Vulnerabilities_2024  
66 Sauf réplication des suspensions ou plafonnement des rachats très difficiles à mettre en place en pratique. 
67 A l’instar de TIKEHAU CAPITAL, en reprenant l’exemple de SOFIDY, dont pas moins de 5 assureurs se 
partagent environ 20% de l’actionnariat à fin 2023. 
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l’immobilier (6%) à travers des fonds immobiliers, des prêts et des actifs détenus en direct.  
Chiffres qui dissimulent une forte disparité au sein des différents pays occidentaux avec des 
pays comme la Belgique ou les Pays-Bas pour lesquels l’actif des assureurs totalise presque 
20% et 30% respectivement d’exposition directe ou indirecte à l’immobilier (Graphique A). 

 
Figure 27 : Extrait du rapport annuel BIS 2024 

En termes d’ordre de grandeur, la Banque Internationale des Règlements a récemment évoqué 
le contexte historique en rappelant qu’une contraction observée du crédit et de la croissance du 
PIB de 12% et 4% respectivement dans les années 1990 avait alors entrainé une correction dans 
la valeur de l’immobilier commercial de plus de 40% en valeurs réelles68. 

Ainsi, si un épisode de courte intensité a poussé le référentiel règlementaire prudentiel à tester 
ses limites il nous apparait cohérent de penser qu’un événement de marché plus long et plus 
profond aurait sans nul doute eu raison de ce dernier à l’instar des périodes d’inflation 
persistante observées au XXe siècle ou comme le souligne Philippe Trainar à l’été 2024 « C'est 
probablement la première grande crise immobilière mondiale de cette ampleur, à ceci près 
qu'elle est un orage qui menace mais n'a pas encore éclaté ».  

                                                           
68 P. 16 https://www.bis.org/publ/arpdf/ar2024e.pdf   

https://www.bis.org/publ/arpdf/ar2024e.pdf
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Figure 28 :  CGDD (Conseil Général de l'Environnement du Développement Durable) 

Doit-on alors en déduire que le système est en surchauffe et nécessite un refroidissement ou à 
contrario, doit-on imaginer qu’il faut repenser le cadre règlementaire prudentiel afin que ce 
dernier tienne compte d’une décennie de politique monétaire accommodante ayant engendré 
des conditions euphorisantes sur les valeurs de l’immobilier présentes directement ou 
indirectement à l’actif des bilans des organismes d’assurance. 

D’un point de vue prudentiel, il est alors crucial de mettre l’accent sur l’incertitude grandissante 
en provenance de ces actifs jugés pourtant prudents et à tout épreuve, notamment dans le cadre 
d’un événement de marché.  

Qu’elles soient limitées à des politiques de diversification exposant les fonds propres69 ou 
pondérées dans le fonds euro / au sein de supports UC des organismes d’assurance-vie, les 
expositions directes ou indirectes aux foncières par les organismes d’assurance sont un enjeu 
pour l’actuariat et la règlementation prudentielle de demain. Il est primordial que la gestion 
d’actifs des organismes d’assurance n’ait pas de velléité d’exposition trop ambitieuse dans un 
marché où l’effet d’une décennie euphorique de taux bas combinée à des transformations 
structurelles et conjuguée fréquemment à l’évolution d’un nouvel actionnariat plus agressif ont 
ainsi mis en lumière le degré de volatilité non-négligeable en provenance de la détention de 
parts de foncières immobilières, notamment exposées à l’immobilier commercial. 

                                                           
69 Qui n’ont par définition pas de durée d’extinction 
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LIMITES DE L’ÉTUDE 
Les limites de conception des maquettes de modèles multivariés s’appuyant sur les données des 
foncières cotées appartenant à l'indice SIIC depuis 2016 sont visibles sur plusieurs plans 
statistiques.  

Une profondeur insuffisante en matière d’historique de données 

Tout d'abord, l'absence de profondeur d'historique pose un sérieux problème pour l'estimation 
des paramètres du modèle ; la période d'observation relativement courte limite la puissance 
statistique et la validité des tests, entravant ainsi notre capacité à détecter des relations 
significatives entre les variables explicatives et dépendantes. Il aurait été préférable de pouvoir 
remonter à minima jusqu’au début des années 2000, néanmoins les référentiels de publications 
et les communications financières ne sont pas disponibles et homogènes dans le temps. 

La faible profondeur historique réduit également les possibilités d'analyse de la stabilité des 
séries temporelles, ce qui est essentiel pour garantir des résultats fiables. L'application de 
modèles de séries chronologiques tels que les modèles ARMA (Autoregressive Moving 
Average) est complexe, car ces modèles nécessitent une quantité suffisante de données pour 
capturer les structures d'autocorrélation et de dépendance dans le temps. Sans le respect des 
hypothèses de stationnarité et de l’existence de relations temporelles significatives, les 
estimations du modèle peuvent être biaisées. Nous avons néanmoins tenté de mener des 
simulations présentées pour se plier à l’exercice intellectuel sans y accorder un crédit 
conséquent (cf. Annexe 11). 

En outre, le manque de périodes d’incertitudes témoignant d'une inflation persistante par 
exemple ou d’un stress soutenu et propagé dans le marché empêche l'évaluation des effets de la 
volatilité économique sur la valeur des foncières, limitant notre capacité à modéliser des 
scénarios réalistes de stress financier dans le cadre des réflexions autour des exercices ORSA 
imposés aux organismes d’assurance. L'absence de ces « chocs » économiques nuit à 
l’identification et à la quantification des relations entre les variables, comme la dynamique des 
taux d'intérêt ou l'impact des variations de prix sur le capital de solvabilité requis en immobilier 
(backtesting rendu très difficile).  

Simplification de la variable Y 

La variable Y, concernant l’écart de valorisation, peut être sujet à discussions, car elle est en 
réalité à deux dimensions, nous avons considéré que la valeur de modèle était assez stable sur 
la période observée alors qu’elle devrait elle-même être identifiée comme variable aléatoire et 
avons appliqué le postulat de dire que lorsque l’écart s’accroissait, ce dernier était toujours 
influencé par la détérioration du cours de bourse. Cette hypothèse peut difficilement tenir sur 
une plus longue période d’observations et nécessiterait une analyse plus approfondie de chaque 
dimension. 
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Limites dans le périmètre des variables explicatives  

Le choix des variables explicatives pourrait être également être affiné avec le temps. Certaines 
variables, notamment endogènes, disposent de caractéristiques très proches mais leur 
homogénéité doit être appréciée sur plus longue période. L’existence de biais dus aux 
différences de communication financière ou aux choix de l’auteur mémorialiste n’est pas à 
négliger dans l’exercice de collecte des données qui aurait pu amener à faire évoluer la sélection 
ou la pondération des variables explicatives dans le modèle retenu de façon différente.  

En outre, une limite bien établie lors de l’analyse financière ou statistique de sociétés réside 
dans la comparabilité de l’échantillon qui se doit d’être représentatif et harmonisé. Pour cela, 
nous faisons alors le choix de réduire la structure d’une société à certains indicateurs financiers 
et cela au détriment de leur spécificité respective. Ainsi, certaines décisions stratégiques, 
héritées d’un contexte culturel ou inhérent à la foncière cotée, peuvent avoir un impact sur la 
structure du capital (ex : faire augmenter l’endettement ou diminuer le dividende), ce qui à 
court-terme émettrait une pression sur l’écart de valorisation, néanmoins bénéfique à 
moyen/long terme. Cette initiative propre ne serait pas ou peu captée par le modèle développé 
avec un certain retard, voire même pénalisé dans une approche trop restrictive. Évaluer et 
assurer la comparabilité des indicateurs utilisés est une condition préalable nécessaire pour 
obtenir des résultats de recherche fiables. 

Limites dans l’analyse de la sensibilité et de la robustesse 

De même, les exercices de sensibilité et de robustesse affichés apparaissent comme une étape 
primaire initiale. Une fois la profondeur historique suffisante et l’ANR prudentiel développé, 
de véritables tests de sensibilité et de robustesse permettraient idéalement de comparer les 
observations aux prédictions de modèles. L’approche empirique aurait ainsi un caractère plus 
global.  
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CONCLUSION 

Nous avons pu constater l’intérêt grandissant des investisseurs institutionnels, notamment les 
organismes d’assurance, dans le financement et la détention de parts d’acteurs immobiliers 
depuis la seconde partie du XXe siècle, avec une accélération certaine sur la dernière décennie. 
Cet essor a été permis grâce à de multiples facteurs liés au développement économique et social 
des grands ensembles urbains au sein des sociétés modernes comme nous l’avons illustré.  

Financiarisée depuis les années 80, la classe d’actifs immobiliers, notamment commerciaux, de 
services (santé, logistique, etc.) et de bureaux, a fait l’objet d’un appétit particulièrement 
développé de la part des foncières et sociétés de gestion proposant des fonds immobiliers, qui 
a nécessité l’appel aux marchés de capitaux. Ces acteurs ont alors été soumis à la loi des 
marchés financiers avec un actionnariat fragmenté disposant de parts et réclamant une liquidité 
quasi-instantanée, des mécanismes de cotation provoquant de la volatilité, des directions 
générales soumises à un devoir de performance au travers de publications financières 
fréquentes.  Poussés à leur paroxysme, les qualités d’appréciation de capital et de stabilité de 
revenus liés à la pierre, perçue comme une valeur refuge, n’ont cessé d’attirer les 
investissements de particuliers et d’institutionnels. 

Logées directement dans les bilans des organismes d’assurance, la détention et la valorisation 
de ces parts de foncières, ou indirectement de créances sur acteurs immobiliers tels que les 
fonds immobiliers en supports d’assurance-vie par exemple, se révèlent être un véritable défi 
qui a longtemps été minoré et commence à interpeller.  Bien qu’ayant un rôle d’investisseur 
long-terme, comme le prône le référentiel comptable avec les notions d’intention, d’horizon de 
détention et de recouvrabilité ou le référentiel prudentiel avec la notion d’investissement 
stratégique de long-terme, on ne peut complétement éluder l’incertitude grandissante en 
provenance de ces placements dans leur valorisation économique. La solution la plus simple, 
tel que démontré dans ce mémoire, serait d’appliquer une lecture dure de la réglementation70 
en qualifiant les foncières d’entreprises liées et en mesurant la valeur économique à partir du 
cours de bourse, nous pensons néanmoins qu’un juste milieu pourrait être trouvé. 

L’écart de valorisation structurel analysé entre valeur de marché et valeur de modèle, amplifié 
par le contexte inflationniste, dont souffre la majorité des foncières cotées de l’indice SIIC est 
symptomatique de cette volatilité. Les arguments de liquidité contrainte, de faible taux de 
rotation et d’actionnariat verrouillé par de grands acteurs institutionnels n’ont pas été démontrés 
par les analyses quantitatives menées, et ouvre ainsi la voie à un questionnement plus profond 
sur la véritable valeur économique de ces parts dans les bilans des organismes d’assurance. 
Sans remettre complétement en cause les fondamentaux de valorisation immobilière tel que 
l’approche patrimoniale, ou par actif net réévalué, il serait néanmoins pertinent de les nuancer, 
notamment en fonction du contexte macroéconomique. Le sujet est d’autant plus d’actualité 
pour les foncières non-cotées (fonds immobiliers, SCPI, OPCI, etc.), qui loin d’apparaitre 

                                                           
70 Cf. partie 3.3 – Valeur de marché et IFRS 13 
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prémunies d’une volatilité intrinsèque, se retrouvent tardivement exposées dans le cycle de 
contraction et impuissantes devant l’accumulation de demandes de rachat de parts.     

La valorisation de ces acteurs reposant sur celle de l’immobilier sous-jacent apparait comme un 
colosse aux pieds d’argile, notamment lorsque cette croissance et cette richesse sont construites 
sur un endettement démesuré. En témoignent les difficultés récentes observées à l’international 
de groupes réputés solides financièrement, à l’instar de la défaillance du poids lourd autrichien 
de l’immobilier commercial SIGNA ayant laissé une fourchette de créances estimée entre 15 et 
20 milliards d’euros71 en Europe, ou de la faillite des géants asiatiques de la promotion 
résidentielle72 tel qu’EVERGRANDE et COUNTRY GARDEN en Chine, qui, pendant des 
années de politiques monétaires accommodantes, ont pu aisément lever des fonds pour de 
nouveaux projets en empruntant et émettant auprès des institutions financières et des marchés 
de capitaux et dont la dépendance aux ventes contractuelles futures de logements neufs sur plan 
a permis au système de s’auto-entretenir73. Dans les économies modernes du XXIe siècle, il y a 
assez peu de place à un ralentissement de la croissance économique, notamment en immobilier, 
et bien que les ondes de chocs semblent avoir été contenues dans ces cas de figure, on ne peut 
s’empêcher de repenser au contexte post-crise financière de 2008 et se demander si, dans le cas 
d’un événement majeur de marché, cette dimension apparait bien capturée dans le cadre 
réglementaire actuel devant l’appétit grandissant des acteurs assurantiels pour la classe d’actifs. 

La Banque Centrale Européenne (BCE) a ainsi émis ses premières inquiétudes au printemps 
2024, avec la parution de son baromètre de la stabilité financière qui laissait apparaitre une 
certaine appréhension quant à l’impact sur la qualité des actifs des institutions financières d’une 
détérioration de l’immobilier commercial. « La situation pourrait conduire à des pertes sur ces 
expositions et peser sur la profitabilité des assureurs », avec comme toile de fond, les multiples 
interconnexions entre les différents acteurs. Comme le synthétise l’économiste Mohamed El-
Erian pour le compte du groupe Allianz : « une décennie de taux au plancher et d'injections de 
liquidités a conduit le système financier à accumuler trop de risques. Lorsqu'un événement 
important survient, ces risques sont exposés. » 

Devenues l’alpha et l’oméga de l’unité de compte, partiellement inclues dans le fonds euro ou 
relativement circonscrites aux fonds propres, nous notons que les foncières occupent une place 
de prédilection toujours plus conséquente dans le bilan de assureurs, notamment avec 
l’apparition et l’intensification de fonds d’investissement au capital de ces derniers. Il apparait 
alors cohérent de s’interroger sur l’introduction d’outils prudentiels appropriés afin de mieux 
capturer la volatilité et l’incertitude précédemment décrites, particulièrement dans les processus 
ORSA. Nous avons cité les exemples de pondération valeur de bourse-valeur de modèle pour 
les foncières cotées dont l’écart de valorisation deviendrait structurellement trop conséquent, 
nous avons également apporté quelques critiques à l’ANR tel que présentement calculé pour le 
cas des foncières non-cotées et avons émis l’idée d’introduire une forme d’ANR prudentiel, qui 
permettrait d’apporter plus de poids à la dimension prospective.  

                                                           
71 Dont l’impact le plus matériel a été rapporté à la banque privée suisse Julius Baer pour environ 630 millions € 
72 A un niveau mondial, le résidentiel représente près de 80% de la valeur de l’immobilier total, notamment 
surpondéré par le marché chinois qui compte près d’1,5 milliard d’individus et dont les acteurs de promotion 
immobilière se sont lancées dans une course effrénée au développement. 
73 Shi C. Mémoire actuariat (2014) Les dettes estimées s’élevaient à plus de 500 milliards € à fin 2023. 
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ANNEXE 1 : PART DE L’IMMOBILIER DANS LES PLACEMENTS DES ASSUREURS DEPUIS 1949  
 

 
 

L’investissement immobilier des assureurs depuis 1949 : l’impact des taux et de l’inflation 
Juin – 2023 - Extrait de la Revue Risque 
 
« A la fin des années 1960, les décisions d’investissement des assureurs répondent à la 
complexité d’un environnement macroéconomique secoué par une série de chocs de grande 
ampleur, avec le passage de la haute croissance à la stagflation. L’emballement de l’inflation 
après mai 1968, amplifié par les chocs pétroliers, trouve dans l’immobilier une couverture 
naturelle, que les assureurs surpondèrent dans leur portefeuille à ce moment-là (…) 
puisqu’entre 1969 et 1979, la part de l’immobilier dans le portefeuille des assureurs passe 
de 12% à 22%. 
 
A partir de 1979, la politique monétaire américaine, menée par Paul Volcker dans une 
inspiration monétariste, se traduit par une montée rapide des taux d'intérêt. En conséquence, 
le taux des obligations augmente considérablement, les taux réels deviennent positifs et 
l'attractivité des placements obligataires se trouve donc renforcée. La demande immobilière 
des ménages, en revanche, est freinée par la hausse des taux, et la désinflation à partir du 
milieu des années 1980 va entrainer une crise immobilière qui démarre en Europe du Nord 
(Tonung-Hagberg 2005). Il faut alors attendre la fin de cette crise pour voir la part des 
placements immobiliers des assureurs se stabiliser et leur valeur repartir à la hausse, dans 
un contexte de taux bas voire négatifs à partir de 2015. » 
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ANNEXE 2 : LES ASSUREURS, INVESTISSEURS INSTITUTIONNELS PRÉFÉRÉS DES FONCIÈRES SIIC  
 

 

 

  



79 
 
 

ANNEXE 3 : DÉPRÉCIATION DURABLE ET VALEUR RECOUVRABLE – DÉTAILS RÈGLEMENT ANC 2015-
11 (26 NOVEMBRE 2015)  
 

CONTEXTE DE DÉPRÉCIATION DURABLE 

Lorsque la dépréciation d’un placement considéré non-amortissable (R. 343-10 du Code des 
assurances) est présumée durable, un calcul de dépréciation durable doit être réalisé (cf. 123-
10 du règlement ANC 2015-11) : 

 Provision pour Dépréciation Durable (PDD) = max (0 ; valeur comptable – valeur recouvrable)  

CALCUL DE LA VALEUR RECOUVRABLE : PRINCIPES GÉNÉRAUX 

Le règlement ANC 2015-11 ne fournit pas de définition de la valeur recouvrable d’un 
placement, mais prévoit des modalités d’application particulières par classe d’actifs. 

- Lorsqu’une entité utilise des instruments dérivés dans le cadre de stratégies de couverture, les 
résultats latents sur ces instruments sont pris en compte dans le calcul de la dépréciation à 
caractère durable (cf. 123-17 du règlement ANC 2015-11) ; 

- Sauf cas exceptionnels, la valeur recouvrable ne peut être inférieure à la valeur de marché (cf. 
123- 12 du règlement ANC 2015-11) ; 

- Dans le cas particulier de placements détenus et affectés à plusieurs portefeuilles avec des 
horizons de détention différents (ex. canton), le calcul de la valeur recouvrable doit s’effectuer 
portefeuille par portefeuille.  

CALCUL DE LA VALEUR RECOUVRABLE : PRINCIPES PROPRES À CHAQUE TYPE DE PLACEMENTS 

La valeur recouvrable est déterminée conformément aux règles suivantes : 

(a) Placements mobiliers amortissables 

(i) Placements devant être cédés à brève échéance 

La valeur recouvrable correspond à la valeur vénale, i.e. le plus haut des 2 valeurs suivantes 
(cf. 123-11 et 123-15 du règlement ANC 2015-11) : 

− prix de marché moyen du dernier moyen précédent l’arrêté ; 

− dernier cours coté à la date d’arrêté. 

(ii) Placements amortissables détenus à un horizon déterminé 

La valeur recouvrable est déterminée sur la base de la valeur actuelle des flux futurs estimés, 
en tenant compte de l’horizon de détention considéré. S’il existe un risque de crédit avéré, la 
dépréciation ne peut être inférieure au montant déterminé d’après les règles applicables aux 
valeurs amortissables réglementées (cf. 123-15 du règlement ANC 2015-11). 

(iii) Placements amortissables détenus jusqu’à maturité 

En cas de risque de crédit avéré, la dépréciation est déterminée d’après les règles applicables 
aux valeurs amortissables réglementées (cf. 123-7 du règlement ANC 2015-11). 
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(b) Placements mobiliers non amortissables 

(i) Placements devant être cédés à brève échéance 

Idem III.B.2.b.ii.a.i (cf. 123-11 et 123-14 du règlement ANC 2015-11) 

(ii) Autres placements 

La valeur recouvrable est déterminée en tenant compte de l’horizon de détention, selon une 
approche multicritères (approche patrimoniale, valeur actuelle des flux futurs estimés, analyse, 
etc.) (cf. 123-14 du règlement ANC 2015-11). 

Remarque : Dans le cas exceptionnel  où il ne dispose pas d’informations suffisantes pour 
déterminer la valeur recouvrable selon l’approche multicritères (ex. certains OPCVM), 
l’organisme peut retenir, comme valeur recouvrable, la valeur de marché (moyenne du dernier 
mois considéré) du titre, capitalisée sur la durée de détention probable du cumul du taux sans 
risque et d’une prime de risque prudemment estimée (123-16 du règlement ANC 2015-11). 

(c) Placements immobiliers 

(i) Placements devant être cédés à brève échéance 

La valeur recouvrable correspond à la valeur vénale, i.e. la valeur d’expertise (cf. 123-13 du 
règlement ANC 2015-11). 

(ii) Placements destinés à être conservés 

La valeur recouvrable correspond à la valeur d’usage, déterminée en fonction des avantages 
économiques futurs attendus (cf. 123-13 du règlement ANC 2015-11). 

DOCUMENTATION DES ANALYSES DE DÉPRÉCIATION DURABLE 

Les analyses de dépréciation des placements R. 343-10 du Code des assurances font l’objet 
d’une documentation, ainsi que d’une synthèse remise à l’organe de gouvernance chargé de la 
gestion financière ou de l’arrêté des comptes. En particulier, toute cession de placement 
intervenant avant l’horizon de détention qui avait été fixé est dûment documentée. 
L’insuffisance de cette documentation doit conduire à considérer la valeur recouvrable comme 
étant égale à la valeur vénale (cf. 123-19 du règlement ANC 2015-11). 
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ANNEXE 4 : ÉCART DE VALORISATION ( VARIABLE Y)  SUR UN AN 
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ANNEXE 5 : ANALYSE UNIVARIÉE DE Y SUR 2016 - 2023 
 

On observe que l’écart de valorisation (moyen) sur notre échantillon augmente entre 2016 et 
2023. En reprenant l’illustration de l’ANNEXE 3 et en comparant avec la situation en 2016, 
l’image est parlante. 

 

En dehors de la Foncière ATLAND souffrant d’un déséquilibre chronique sur l’année 2016, qui 
se maintiendra jusqu’en 2020 avec un écart de valorisation moyen sur la période > 4, nous 
observons que les autres écarts de valorisation évoluent dans une fourchette assez réduite. Ainsi, 
en dehors de cette dernière, jugée comme un cas particulier74, en 2016, il n’y avait aucune 
foncière dont l’écart de valorisation était >1 tandis qu’en 2023, nous constatons que 6 foncières 
ont une valeur de modèle une fois plus élevée que leur valeur de marché.  

On observe que l’écart de valorisation (moyen) sur notre échantillon augmente entre 2016 et 
2022, néanmoins la variance / écart-type tend à se réduire, indiquant une tendance de marché 
accentuant le phénomène de divergence entre valeur de marché et valeur de modèle mais se 
resserrant entre nos sociétés avec le temps à quelques exceptions.  

Évolution des statistiques descriptives élémentaires : 

E(Y) 2016 : 0,48  V (Y) 2016 : 1,23 
E(Y) 2019 : 0,39  V (Y) 2019 : 1,06 
E(Y) 2023 : 0,72  V (Y) 2023 : 0,52 

                                                           
74 A partir de 2020, des opérations de capitaux ont permis de ramener l’écart dans des fourchettes acceptables, 
néanmoins la foncière n’ayant plus qu’un rôle de gestionnaire pour compte de tiers, son retrait de l’indice SIIC 
a été acté en 2022, permettant ainsi d’exclure cette valeur jugée aberrante dans notre modèle. 
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Valeurs aberrantes entre 2016 et 2023 : 

Certaines foncières cristallisent la majorité de l’écart de valorisation sur la période. Nous avons 
analysé le cas d’ATLAND précédemment, nous pouvons également citer ACANTHE, 
MERCIALYS, SOCIETE DE LA TOUR EIFFEL ou UNIBAIL-RODAMCO WESTIFELD 
comme étant les principaux vecteurs de valeurs aberrantes dans notre échantillon de données. 

A contrario, d’autres foncières comme FREY, ALTAREA ou SELECTIRENTE voient leur 
écart de valorisation osciller dans une zone de proximité, y compris Y < 0 pour la dernière 
foncière sur 2019-23.  
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ANNEXE 6 : BASE DE DONNÉES DE X1, X2, … À X16  
 

Variable Formule et valeur pour exemple ACANTHE Excel « DONNEES » 

X1  Rapport de variation de la valeur du patrimoine. 

 𝑉𝑎𝑙𝑒𝑢𝑟 𝑃𝑎𝑡𝑟𝑖𝑚𝑜𝑖𝑛𝑒 𝑁
𝑉𝑎𝑙𝑒𝑢𝑟 𝑃𝑎𝑡𝑟𝑖𝑚𝑜𝑖𝑛𝑒 𝑁−1

− 1 = 112,4 𝑀𝑑𝑠 €
117,1 𝑀𝑑𝑠 €

− 1 = − 4%  

Onglet : Acanthe 

Cellule : J 31 

X2  Rapport de variation dans la valeur des revenus locatifs.  

 𝑉𝑎𝑙𝑒𝑢𝑟 𝐶𝐴 𝑒𝑛 𝑁
𝑉𝑎𝑙𝑒𝑢𝑟 𝐶𝐴 𝑒𝑛 𝑁−1

− 1 = 3,362 𝑀𝑖𝑙𝑙𝑖𝑜𝑛𝑠 €
3,259 𝑀𝑖𝑙𝑙𝑖𝑜𝑛𝑠 €

− 1 = 3,2%  

Onglet : Acanthe 

Cellule : J 32 

X3  Rapport de variation de la valeur du résultat récurrent.  

 𝑉𝑎𝑙𝑒𝑢𝑟 𝑅é𝑠𝑢𝑙𝑡𝑎𝑡 𝑟é𝑐𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑡 𝑁
𝑉𝑎𝑙𝑒𝑢𝑟 𝑅é𝑠𝑢𝑙𝑡𝑎𝑡 𝑟é𝑐𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑡 𝑁−1

− 1 = 3,2% 

Onglet : Acanthe 

Cellule : J 33 

X4  La société distribue-t-elle un dividende. 

La variable est de la forme OUI ou NON. 

Onglet : Acanthe 

Cellule : J 34 

X5  Croissance du dividende distribué (taux de variation*)  

 *0 𝑠𝑖 𝑎𝑏𝑠𝑒𝑛𝑐𝑒 𝑑𝑒 𝑑𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛𝑑𝑒𝑠 𝑒𝑡 100% 𝑠𝑖 𝑛𝑜𝑢𝑣𝑒𝑙𝑙𝑒 𝑑𝑖𝑠𝑡𝑟𝑖𝑏𝑢𝑡𝑖𝑜𝑛 𝑑é𝑐𝑖𝑑é𝑒    

Onglet : Acanthe 

Cellule : J 35 

X6  Rapport de variation du taux d’endettement. 
𝑉𝑎𝑙𝑒𝑢𝑟 𝑅é𝑠𝑢𝑙𝑡𝑎𝑡 𝑟é𝑐𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑡 𝑁

𝑉𝑎𝑙𝑒𝑢𝑟 𝑅é𝑠𝑢𝑙𝑡𝑎𝑡 𝑟é𝑐𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑡 𝑁−1
− 1 = 3,2% 

Onglet : Acanthe 

Cellule : J 36 

X7  Variation du taux d’occupation.  

 𝑇𝑎𝑢𝑥 𝑜𝑐𝑐𝑢𝑝𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛  𝑁
𝑇𝑎𝑢𝑥 𝑜𝑐𝑐𝑢𝑝𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛 𝑁−1

− 1 = 78%
78,1%

− 1 = −0,1% 

Onglet : Acanthe 

Cellule : J 37 

X8  Variation de la rémunération des organes de direction. 

 𝑅é𝑚𝑢𝑛é𝑟𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛 𝑑𝑖𝑟𝑖𝑔𝑒𝑎𝑛𝑡𝑠 𝑁
𝑅é𝑚𝑢𝑛é𝑟𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛 𝑑𝑖𝑟𝑖𝑔𝑒𝑎𝑛𝑡𝑠 𝑁−1

− 1 = 574 328 €
593 783 €

− 1 = −3,3% 

Onglet : Acanthe 

Cellule : J 38 

X9  Variation de la Liquidité du titre (taux de rotation) 75.  

 𝑇𝑎𝑢𝑥 𝑑𝑒 𝑟𝑜𝑡𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛  𝑁
𝑇𝑎𝑢𝑥 𝑑𝑒 𝑟𝑜𝑡𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛 𝑁−1

− 1 = 0,06%
0,07%

− 1 = −10,2% 

Onglet : Acanthe 

Cellule : J 39 

X10  Variation de la part flottante dans l’actionnariat 76. 

 𝑇𝑎𝑢𝑥 𝑑𝑒 𝑓𝑙𝑜𝑡𝑡𝑎𝑛𝑡   𝑁
𝑇𝑎𝑢𝑥 𝑑𝑒 𝑓𝑙𝑜𝑡𝑡𝑎𝑛𝑡 𝑁−1

= 18,55%
18,42%

− 1 = 0,7% 

Onglet : Acanthe 

Cellule : J 40 

X11  Taux d’intérêt directeur de la BCE (taux de refinancement) 

Ex : 4,50% au 31 décembre 2023 

Onglet : Acanthe 

Cellule : J 41 

X12 Taux d’inflation en France (au sens de l’INSEE) 

Ex : 2,90% au 31 décembre 2023 

Onglet : Acanthe 

Cellule : J 42 

X13 

 

Taux sans risque (rendement 10 ans Français) 

Ex : 2,60% au 31 décembre 2023 

Onglet : Acanthe 

Cellule : J 43 

X14, X15 

X16 

Variation du taux de refinancement de la BCE ; Variation du 

taux d’inflation en France ; Variation du taux sans risque 

Onglet : Acanthe 

Cellule : J 44, 45, 46  

 

                                                           
75 Rapport entre la part d’actions échangées sur la période, ramenée au nombre d’actions en circulation. 
76 Flottant dans la part de l’actionnariat de chaque société, excluant donc les investisseurs institutionnels. 



85 
 
 

ANNEXE 7 : ANALYSE DE LA TRANSACTION COVIVIO / COVIVIO HOTEL IMPLIQUANT 
GENERALI 

CONTEXTE      

On observe que les transactions réalisées sous forme d’offres publiques depuis mi-2022 
(à environnement de taux d’intérêts comparables) sont très restreintes. Le cas récent de COVIVIO, l’une 
des plus importantes, consolidant sa branche hôtelière COVIVIO HOTEL détenue à 43,9% par la 
maison-mère est un cas illustratif intéressant. Pour rappel, l’actionnariat de COVIVIO et de sa filiale se 
répartit entre investisseurs institutionnels, majoritairement composés d’assureurs (CA Assurances, 
Generali, BNP Cardif, ACM Vie, Sogecap, etc.). A la suite d’initiatives stratégiques, COVIVIO a décidé 
de reprendre le contrôle sur sa filiale avec comme volonté d’intégrer pleinement son portefeuille de murs 
d’établissements hôteliers au sein du groupe. Ainsi, il s’agit de la première opération d’envergure dans 
le contexte que nous décrivons dans l’étude et dont le déroulement s’est effectué en deux étapes.  

En avril 2024, COVIVIO a d’abord soumis une offre d’apports en nature afin d’acquérir les 8 % de 
capital et de droits de vote détenus par l’assureur GENERALI dans sa filiale, lui permettant ainsi de 
devenir majoritaire à 52 %. Puis dans un second temps, en mai 2024, COVIVIO a soumis une seconde 
offre publique d’échange simplifiée, afin d’acquérir les 48 % du capital et des droits de vote théoriques 
restants de COVIVIO HOTEL par voie d’échange d’actions entre la maison-mère et sa filiale. 

ANALYSE DE LA TRANSACTION      

Extraits du projet de note d’information AMF établie par COVIVIO HOTELS en réponse au 
projet d’OPE simplifiée visant les actions de COVIVIO HOTELS initiée par la maison-mère COVIVIO. 

 

 

 

  

Extrait 2 : Échange et prix fixé entre les parties (p.11) 

L’offre ainsi négociée avec GENERALI, révélatrice 
des conditions de marché à avril 2024, faisait état 
d’un rapport d’1 action du groupe pour un peu plus 
de 3 actions de la filiale (post-dividendes) 

 
Les conditions de l’offre précédemment émise ont 
été conservées pour effectuer la seconde offre 
publique d’échange simplifiée en mai 2024 portant 
sur le reliquat de capital de COVIVIO HOTELS. 

On constate ainsi que les calculs de primes se sont 
principalement fondés sur la valeur de modèle 
(ANR) afin d’en dériver un rapport d’échange. La 
valeur de marché (cours de bourse), laissant 
apparaitre une décote sur la parité, est ainsi classée 
comme secondaire dans l’approche de valorisation.  

 
Extrait 3 : Tableau récapitulatif des primes / décote p.12 

Extrait 1 : Contexte de l’étude du mémoire d’actuariat (p.13) 

L’expert financier indépendant nommé pour 
superviser la transaction rappelle le contexte avec un 
resserrement des politiques monétaires des banques 
centrales en réponse à l’inflation ayant provoqué 
une hausse brutale des taux directeurs ainsi qu’une 
baisse de la valeur de l’immobilier dans son 
ensemble. Cette diminution a évolué de manière 
plus ou moins marquée selon la typologie d’actifs 
sous-jacents avec une baisse prononcée sur les actifs 
de bureaux et mixtes (entre -10% et -17%). A 
l’inverse, les foncières de commerce ont mieux 
résisté. L’expert dressant la même conclusion que la 
nôtre à savoir 9 foncières cotées sur 10 présentaient 
ainsi une décote du cours de bourse par rapport à 
l’ANR. 
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ANALYSE DU FLOTTANT ET TAUX DE ROTATION      

Suite de l’extrait – Analyse des « circonstances particulières » pour COVIVIO et COVIVIO HOTEL.  

 

 

 

CONCLUSION     

 

  

Commentaires d’analyse 

Dans la description et la justification de chacune des 
approches de valorisation possibles pour évaluer la 
valeur de parts d’une foncière cotée, l’expert 
indépendant indique que le cours de bourse est un 
indicateur à privilégier « en l’absence de 
circonstances particulières », pour reprendre les 
termes de la CNCC introduits en partie 3.2, en 
mettant en avant les caractéristiques de liquidité 
(actionnariat flottant et volumes d’échanges). 

 

 

Commentaires d’analyse 

Une fois la théorie rappelée, nous constatons qu’une 
étude empirique des conditions de marché est menée 
sur les titres COVIVIO et COVIVIO HOTEL.  

Pour le premier, le cas de figure présenté est assez 
simple, le degré de flottaison de l’actionnariat et de 
rotation indique le titre est suffisamment liquide, 
nous pouvons donc retenir le cours de bourse 
comme indicateur à privilégier. 

Pour le second, les caractéristiques de liquidité 
ressortant comme faibles, l’expert souligne ainsi 
indirectement la présence de circonstances 
particulières conduisant à ne retenir le cours de 
bourse qu’à titre secondaire. Lorsque nous 
recroisons avec les analyses réglementaires et 
empiriques que nous avons menées, nous 
n’observons pas un comportement particulier de 
COVIVIO HOTEL, qui s’inscrit plutôt dans 
tendance générale de marché en matière de 
détérioration du cours de bourse.   

Nous pouvons alors en déduire que les pratiques de 
marché conduisent fréquemment à écarter / minorer 
le cours de bourse, ce qui soulève le questionnement 
de la valeur économique à retenir dans le référentiel 
Solvabilité 2 et la contradiction avec le paragraphe 
80 de la norme IFRS 13. 

 

 

Ce cas de figure est intéressant pour illustrer les sujets émanant de la divergence des différentes 
méthodes, néanmoins, les deux foncières disposant d’une fourchette d’écart de valorisation 
acceptable, il n’est pas encore révélateur des problématiques structurelles que pourraient rencontrer 
des parties dont la cible disposerait d’un écart de valorisation bien plus conséquent. 
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ANNEXE 8 : TESTS DE SENSIBILITÉ À PARTIR D’AJOUT DE VARIABLES EXPLICATIVES 

Nous avons testé la sensibilité de notre modèle, notamment des principales variables 
explicatives par ajout des autres variables explicatives pour témoigner de la stabilité des 
coefficients associés dans le modèle de régression imaginé. 

 
Figure 29 : Insertion de la variable explicative "Croissance du dividende" 

 
Figure 30 : Insertion de la variable explicative "variation du taux d'inflation" 
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Figure 31 : Insertion de la variable explicative "Actionnariat et flottant" 

 
Figure 32 : Insertion des variables explicatives concernant l'évolution du résultat d'exploitation seul et avec distribution de 

dividendes 
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ANNEXE 9 : TENSIONS SUR SECTEUR DES FONCIÈRES COTÉES DEPUIS LE RESSERREMENT 
MONÉTAIRE 
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ANNEXE 10 : TENSIONS SUR SECTEUR DES FONCIÈRES NON-COTÉES DEPUIS LE 
RESSERREMENT MONÉTAIRE 
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ANNEXE 11 : RÉSULTAT DES APPLICATIONS DE SÉRIES CHRONOLOGIQUES DE TYPE ARMA 

Malgré le faible volume de données d’apprentissage caractérisant nos séries chronologiques, 
nous avons tenté d’étudier un modèle Dynamic Panel VAR (Vector Autoregression) qui est une 
extension des modèles VAR appliquée aux données de panel, variant à la fois dans le temps et 
entre individus. L’application de la méthode des moments généralisés à deux étapes (GMM) 
permet d’obtenir des estimations robustes, même en présence d’hétérogénéité indétectable et 
d’autocorrélation des erreurs. Pour rappel, le modèle, couramment utilisé répond à l’équation 
fondamentale suivante : 

yi,t = β0 + β1. yi,t-1+ β2. X1 i,t+ … + βn. Xn-1 i,t + ɛi 

 

Figure 33 : Résultats du modèle d'auto-régression vectorielle (VAR) 

Par l’approche d’insertion pas à pas 
des variables aléatoires dans la 
régression, nous ne retenons que les 
variables explicatives les plus 
significatives pour le modèle. 

Nous observons ainsi de façon 
globale que les résultats obtenus ne 
sont pas tout à fait satisfaisants, sans 
être toutefois foncièrement mauvais 
en matière de p-value (>0,05) et test 
d’Hansen qualifié d’acceptable. 

Nous observons ainsi que le modèle 
accorde une certaine importance à la 
partie autorégressive à une période, 
soulignant ainsi que l’écart de 
valorisation tend à s’accroitre dans le 
temps s’il est déjà matérialisé au 
semestre précédent. 

Nous constatons ensuite que le 
modèle ne permet pas de conclure 
plus sur les variables explicatives Xi 
et apporte même des résultats 
potentiellement antithétiques, à 
l’instar de la variation du taux 
d’inflation qui diminuerait l’écart de 
valorisation dans le temps. 

Nous y accorderons peu de crédit. 
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