Les viagers sont-ils chers ?
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Comme les methodes de valorisation des viagéristes manquent souvent de transparence, une

acquisition en viager ne risque-t-elle pas d’étre trop chére indépendamment de I’aléa viager ?

Or, on ne dispose pas d’études statistiques sur la cherté des viagers. Une telle étude serait d’ailleurs
difficile a mener car il faudrait enregistrer la date de déces du crédirentier pour évaluer le cot

d’acquisition final d’un viager. Et il faudrait beaucoup de données pour mesure un biais éventuel.
Faute d’en disposer, on procede difféeremment.

1 On a rassemblé prés de 2800 annonces de viagers sur deux sites spécialisés, Renée Costes et
Viagimmo.

 Pour chaque annonce, on compare la valeur du bien et son colt d’acquisition théorique, qui

dépend principalement de la table de mortalité (pour le calcul de I’espérance de vie) et du taux
d’intérét utilisé pour le calcul de la rente. (Voir détails sur .)

On a ainsi évalué la cherté des viagers.


https://viager20.com/wordpress/wp-content/uploads/2025/02/Chers-viagers.pdf
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Mais, avant d’evaluer cette cherte, on peut s’intéresser aux caracteristiques de ces annonces.

O Parmi les solutions proposées par les viagéristes, les viagers classiques avec usufruit et rente
dominent largement. Les ventes a terme sont plus rares et ne sont pas prises en compte
dans I’étude.

Types de vente (en % des annonces)

Viager Vente 4 terme
Nue-propriété  Libre Qeccupée  Libre

Henée Costes (en 55) 4 .00 7.4
Viagimmo (en ) T1. T 11.8 2.8
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U Géographiquement, les deux réseaux sont trés présents en Ile-de-France et en PACA. Renée
Costes est aussi actif en NouvelleAquitaine et en Occitanie, Viagimmo en Auvergne-Rhéne-
Alpes et dans les Pays de la Loire.

Répartition régionale des viagers (en % des annonces)

Régions lle de  Provence Alpes MNouvelle Occitanie Centre Pays de  Bretagne
France Cote d”Azur Aguitaine Val de Loire la Loire

Reonée Costes 14.9 15.1 136 JLRR d.4 4.9
Viagimmao 7.4 15.9 1.6 2.5 4.2 23.9

Régions MNormandie Hauts  Grand Est Bourgogne Auvergne
de-France Franche-Comté  Hhone Alpes

Rende Costes B0 a7 3.1 L 1.1
Viagimmao 1.0 3.2 0.4 . 35.9
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U La valeur médiane des biens proposés est proche de celle des logements en France, de I’ordre
de 270k€ en 2024.

O Mais, certains biens dépassent largement ce niveau, notamment chez Renée Costes.

Répartition par quartile des valeurs des biens vendus

| MNombre  Minimum e Médiane % MMaximum

Rende Clostes | Total AT 22 4000 178 BT1 2649 500 415 00D 3 Q0 O
Femme ¥hE 0000 170 000 2649 350 400 Q00 24970 O
Homme 31 224000 160 000 240 00 3700 000 £ Q0 0
Couple 7 o) 000 198 00 200 00 AL0 000 3 A% B30

Viagimmao Tuotal 2 A5 000 1EG O] 2640 000 3800 000 2 100y Q0
Femme ' S0 0000 190 000 20640 000 3500 000 1 300 (0]
Homme A5 000 16GE O 225 000 3400 OO0 1 250 (i)
Couple 7O A4 200 00 280 000 430 000 2 100y Q0

* - Limite supériecure des 25 % de biens les moins chers ;

: Limite inféricure des 75 % de biens les plus chers.
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O L’age médian des vendeurs est élevé, d 76 ans chez Renée Costes et 78 ans pour Viagimmo.

U Mais, dans un quart des cas, les vendeurs dépassent 80 ans et les viagers ont un profil de
risque particulier.

Répartition par quartile de I’age des crédirentiers

Nombre  Minimum o Médiane 75%* Maximum

Hende Coates Tatal 1852 &0 a8
Femme TS B3 a8

Homme G612 R0 a7

Couple” 672 74 ad

— o b2

b

B2 1
R4 101
T4 a7
R2 a7

Viagimmo Total 062
Femme 366
Homme 261
Couple® 335

=1 =1 =1
= E

“: Limite dage supérieure des 25 % des crédirentiers les plus jeanes ;

* . Limite d'age inférieure des 25 % des crédirentiors les plos igés -

“ : Age du crédirentier le plus jeune pour un viager sur deux tetes.
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d Finalement, autour d’une médiane de 30 % de la valeur du bien, I'importance du bouquet varie
beaucoup dans ces annonces.

Répartition par quartile du bouquet

MNombre  Minimum 3%~ % Maximuam

Henéde Costes | Total 1852 5.5 L 33.0 R 105.0
Femme MR 0.0 247 34! 49, 105.0

Homme G12 ; 10004

Couple G722 8.6

i e
1
o b3

59.09
59.09
Bu.d
B2.0

Viagimmo Total G2
Femme 366
Homme il
Couple 335

S S =
I~ —

- Mesure par le ratio Ay do bougquet a la valeur vénale da bien

b . Limite su pericure des 25 % des ratios By les plus bas;

© o Limite inférieure des 25 % des ratios /) les plus éleves ;
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L Pour évaluer le « juste prix » d’un viager, on a retenu :

v Les tables de mortalité TGHO5-TGFO05, utilisées par les compagnies d’assurance pour
valoriser les rentes ;

v' Un taux d’intérét de 3 %2 % et une inflation de 2 %, pour un taux « réel » de 1 % %.

Ecart au juste prix (en %)

Percentiles (in %) 07 P75 Meédiane

Renée Costes | Total g 1. R.5
Femme o ) 2.5 6.3
Homme q. 5.5 0.7
Couple . .5 9.6

Viagimmo Tatal 2. 3.5
Femme 4.5 2.0
Homme . B.T
Couple b. 2.4 4.0

Cette Table se lit ainsi. L'écart alorisation est supérieur & 120 %% pour 25 7%
viagers Hende Costes: il est supérieur & 13.8 % pour les seuls crédirentiers hommes.
Chez Viegimme, pour 10 % des viagers sur une téte féminine, '"écart est négatif et
dépazse 11.2 % en valeur absolue.




L On constate aussi de fortes disparités et beaucoup de viagers

v

s’ecartent de ces valeurs medianes.

Chez Renée Costes, pour un quart des viagers, le bouquet
dépasse son ”juste” niveau de plus de 12 % de la valeur du bien
et, pour les 5 % les plus chers, I’écart atteint presque 20 %.

Les ordres de grandeur sont similaires chez Viagimmo, mais on
trouve des proportions assez similaires de biens trop chers ou
trop bon marché.
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Ecart au juste prix (en )

(a) Rende Costes

[ =

(b} Viagimmo




VIAGER /N 2.0

On ne peut qu’hasarder des hypotheses sur I’origine de ces écarts de valorisation, car les deux
sites ne décrivent pas leurs méthodes de valorisation.

Parmi tous les parametres, la table de mortalité a I’effet le plus importants sur la valorisation.

Beaucoup de viagéristes emploient le Bareme Daubry, fondé sur les Tables Insee. Ces Tables
assignent au crédirentier une espérance de vie plus faible car :

Elle n’incluent pas d’amélioration tendancielle de la mortalité ;
Elles ne prennent pas en compte le fait qu’un crédirentier se sait en bonne santé.

Avec ces Tables, les viagers semblent moins colteux (du point de vue du débirentier, il devrait
payer une rente moins longtemps).

Cet effet cosmetique est important. En moyenne, la substitution des tables de mortalité réduit
les colts d’acquisition d’environ 12 %.
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1E:| Rende Costes 1:|.|} Viagimmao

o Mowiiies

O Par ailleurs, la cherté des viagers varie avec
I’Gge du crédirentier.
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O Dans le graphique, les points rouges
représentent I’ecart median au juste prix en
fonction de I’Gge.

O La cherté diminue de % quand I’age du
créedirentier augmente de 1 % pour les hommes,
d’un peu moins pour les femmes.

Equm e walorisatn

v Pour les crédirentiers de moins de 70 ans, I’écart
meédian dépasse 10 %.

v' Au deld de 90 ans, les viagers deviennent
généralement peu chers, avec un écart médian
négatif, de -10 %.

Ecvir de valsmsatlon
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Le viager est un instrument socialement utile, en particulier parce que I’acquisition d’une rente
viagere aupres d’un assureur est colteuse. Mais cette utilité suppose que les conditions financieres
d’une vente en viager soient équitables.

Or, les viageristes manquent souvent de transparence sur leurs méthodes de valorisation, quand il
suffirait, pour I’essentiel, de s’accorder sur la table de mortalité et le taux d’actualisation retenus.

Avec les tables de mortalité qu’utilisent les assureurs pour les rentes viageres et avec les taux
d’intérét observés au déebut de I’année 2025, les bien proposés a la vente en viagers sont
généralement chers.

Peut-étre plus important, I’écart du colt d’acquisition attendu a la valeur du bien est tres variable
et peut dépasser 10 ou 15 % sur les deux sites sous revue.

Acheteurs et vendeurs en viager sont donc exposés a un risque de valorisation important.

Pour éliminer cet obstacle au développement du viager, il est essentiel de rassurer les investisseurs
sur le caractere équitable des valorisations et de les eclairer sur les risques encourus.
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I Thierry PUJOL

tpujol@viager20.com
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