
AGENDA

1. Panorama des pratiques dans les esh

2. Calcul des 3 piliers d’analyse (cash flow/trésorerie/résultat net) 
pour un projet d’investissement d’une esh
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2 Equilibres d’opération 
Lola et interne à l’organisme 
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Equilibre d’opération 
Lola

Circulaire ministérielle 

Equilibre d’opération interne
Paramètres propres à 

l’organisme 

▶ Obligation pour les organismes HLM de respecter les règles de la 
circulaire ministérielle pour :
 Dépôt des agréments en DDT
 Conditions d’éligibilité aux subventions d’Etat et aux prêts de la CDC

▶ Un certain nombre d’organismes HLM ont construit en complément 
de l’approche ministérielle un calcul de rentabilité de leurs opérations 
qui leur est propre

- Comité d’investissement
- Décision de lancer ou non 
l’opération 

Agrément
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Note technique DHUP JUIN 2020
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Panorama des pratiques en matière de 
rentabilité des opérations 
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Flux année 0 0

En négatif : Mise de Fonds propres dans l'opération 

1

2

ratio du DIS en cout complet
Frais de gestion

ratio recalculé en interne ou cout marginal
3

prise en compte d'une charge égale à 0.6% du prix de revient hors 
foncier

Investissements déduits de la durée de vie des composants et  
financés par Fonds Propres et Emprunts

Travaux de remplacement de 
composants sur le patrimoine



Panorama des pratiques en matière de 
rentabilité des opérations 
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5

Aucune prise en compte

Cout des fonds propres Prise en compte dans le cout de la ressource

prise en compte d'une charge annuelle correspondant à un % 
calculée sur le montant des fonds propres

4

Aucune valeur de revente ou de valeur résiduelle prise en compte

Valeur résiduelle = valeur du foncier capitalisée au terme des prêts

Revente des PLS la 15 ieme année

Hypothèse de revente Valeur de revente à 40 ans ou 50 ans du prix de revient capitalisé 

Demain - Bail Réel Solidaire ? 

Prévision de vente HLM à partir de la 11 ieme année sur des zones non 
carencées et attractives (intégrées à la CUS)



Eléments de cadrage
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Cadrage des paramètres d'inflation et des taux d'évolution des masses 
financières alignées sur la circulaire DHUP ou non

Autres éléments de cadrage Limitation de la mise de Fonds Propres (ex: < 25% ou < 40k€/logt)

Refus des opérations qui ont un autofi déficitaire sur les 10 premières 
années

Blocage des opérations pour lesquelles le déficit d'autofinancement 
annuel dépasse 2000€/logt par ex

6



Critères de décision
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Somme des flux de trésorerie non actualisés > 0 à partir d'une année 
donnée (40  ans ou 50 ans)

Exemples de Critères de décision des 
investissements

Somme des flux de trésorerie actualisés > 0 à partir d'une année 
donnée (40  ans ou 50 ans)

TRI > CMPC en année N (30 ou 40 ou 50 ans)

Fonds propres récupérés avant la 40 ieme année par ex

7



Les outils actuellement utilisés par les 
organismes 
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1. 

MasterPro

2. 

Salvia
Montage

3. 

Leon

4. 

Excel 
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3 calculs pour 3 analyses 
complémentaires 
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1. 

Approche 
Cash Flow

2. 

Approche 
Trésorerie

3. 

Approche 
Résultat



Description du modèle 
1. Mode de calcul des Cash Flow
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Décaissements Encaissements Observations

Flux année 0 Investissement Prix de revient décaissement sans prise en compte du mode 
de financement

Flux année N Gros entretien en €/logt indexé à l'inflation + 0.6

Vacance/Impayés en % des loyers

TFPB en €/logt indexé à l'inflation + 1

Cout de gestion en €/logt indexé à l'inflation + 0.6

Dépenses d'exploitation

Loyers évolue à l'inflation

RLS en % des loyers

Loyers des annexes loyers mensuels - 30% de vacants

Produits d'exploitation

Travaux immobilisés Remplacement de 
composant

soit en % du prix de revient soit ajouter un 
montant au niveau des GE

Ventes Prix de vente
pris en compte pour le prix de vente et 
réduction du cash flow au prorata des logts 
vendus
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Base de calcul du TRI

(à partir de la 6eme année)

(à partir de la 25ème année)



Description du modèle 
2. Mode de calcul des flux de trésorerie
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Loyers évolue à l'inflation

RLS en % des loyers

Loyers des annexes loyers mensuels - 30% de vacants

Produits d'exploitation

Décaissements Encaissements Observations

Flux année 0 Investissement Prix de revient Subvention et emprunts Besoin de trésorerie en année 0 = les fonds 
propres

Flux année N Gros entretien en €/logt indexé à l'inflation + 0.6

Vacance/Impayés en % des loyers

TFPB en €/logt indexé à l'inflation + 1

Cout de gestion en €/logt indexé à l'inflation + 0.6

Annuités le modèle calcule des annuités constantes en 
fc° du taux du livret A 

Dépenses d'exploitation

Travaux immobilisés Remplacement de 
composant financés par fonds propres

Ventes Prix de vente - CRD

le modèle calcule :
- le CRD remboursé
- les réductions des annuités associés
- la réduction des dépences et recettes 
d'exploitation

Base de calcul du TRI pour les OLS



Description du modèle 
3. Mode de calcul du résultat comptable
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Décaissements Encaissements Observations

Flux année 0 Investissement études non immobilisées Non prise en compte dans le modèle

Flux année N Gros entretien en €/logt indexé à l'inflation + 0.6

Vacance/Impayés en % des loyers

TFPB en €/logt indexé à l'inflation + 1

Cout de gestion en €/logt indexé à l'inflation + 0.6

Dotations aux 
amortissements Calculés selon les coefficients CSTB

Intérêts d'emprunts le modèle calcule des annuités constantes en 
fc° du taux du livret A 

Dépenses d'exploitation

Loyers évolue à l'inflation

RLS en % des loyers

Loyers des annexes loyers mensuels - 30% de vacants

Produits d'exploitation

Travaux immobilisés
Remplacement de 
composants

- financés par fonds propres
- impact sur les dotations aux amortissements 
(amortissements linéaires)

Ventes Prix de vente - Valeur Nette 
Comptable

le modèle calcule :
- le CRD remboursé
- les réductions des annuités associés
- la réduction des dépences et recettes 
d'exploitation
- la réduction des dotations aux 
amortissements
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Comparaison entre les pratiques HLM et 
l’approche académique
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Approche Académique Approche Organismes HLM

Prise en compte de l'Investissement en année 0 dans les flux
Prix d'achat en valeur de marché

Foncier valorisé au prix de marché même 
s’il est dans les comptes 

0 ou mise de Fonds Propres
Parfois Foncier valorisé à 0 

Prise en compte des annuités d'emprunts Non Oui

Prise en compte du taux d'inflation dans les flux futurs Oui Oui

Prise en compte du taux d'actualisation dans les flux futurs Oui Parfois Oui /
Parfois Non

Prise en compte des couts de structure non dédiés au projet Non Le plus souvent Oui

Rémunération des capitaux propres Oui dans le CMPC Le plus souvent Non
Parfois au taux du livret A

Rémunération des subventions d'investissement Oui au cout des capitaux propres dans le 
calcul du CMPC Non
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