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Sous-direction du financement et de I’économie

Du logement et-de I'aménagement . . ..
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Bureau des aides financiéres de lenvironnement, de l'aménagement et du
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Affaire suivie par : Francois Bauvier Mesdames et Messieurs les  directeurs
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& - 0140 81 95 13 épartementaux des territoires et de la mer
Monsieur le directeur régional et

interdépartemental de ['hébergement et du
logement d'fle-de-France

Objet : Note technigue relative a I'équilibre des opérations de logement locatif social

Références .

»  Circulaire n® 92-50 du 14 octobre 1992, annexe |

= Circulaire n® 97-51du 29 mai 1997 relative au financement de logements locatifs sociaux pouvant

" hénéficier des subventions de I'Efat et des préts de la Caisse des dépdts et consignations,
annexe |V

= Note technigue du 15 avril 2014 relative aux hypotheses €cenomigues a prendre en compte pour
la vérification de Péquilibre des opérations locatives sociales

Le logiciel « LOLA » utilisé pour le contréie de Péquilibre financier des opérations de logement
social a fait I'objet d'une révision importante pour permettre d'une part, son utilisation avec des
logiciels libres et, d’autre part, pour améliorer son fonctionnement. Par ailleurs, il intégre désormais
un module de contrie de surcompensation des aides dans le cadre du service dintérét
gconomique général (SIEG) que représente [e logement social.

En effet, la Commission européenne, dans une décision du 28 novembre 2005 (2005/842/CE,
révisée en décembre 2011 - 2012/21MUE), a précisé que pour gue certains SIEG puissent
fonctionner sur la base de principes et dans des conditions qui leur permettent d'accomplir leurs
missions, un soutien financier de I'Etat destiné & prendre en charge tout ou partie des cofits
spécifiqgues résultant des ohligations de service public peut s'avérer nécessaire. Dans cette
hypothése, les compensations de service public ne constituent pas des aides d'Etat, sous réserve
gue le montant de cette compensation nwexcéde pas les colis des services, en prenant en compte
les recettes retirées du SIEG et un bénéfice raisonnable,
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Les organismes d'habitations a loyer modéré beénéficient d'aides fiscales et d'aides spécifiques de
I'Etat au titre du SIEG pour la construction, acquisition, 'amélioration, Fattribution, la gestion et la
cession de logements iocatifs & loyers plafonnés, lorsqu'ils sont destinés a des personnes dont les
revenus sont inférieurs aux plafonds maximum fixés par 'autorité administrative pour l'attribution
des logements focatifs conventionnés et dont l'accés est soumis & des conditions de ressources
(article L 411-2 du code de la construction et de I'habitation}.

Le contrdle de non-surcompensation des aides octroyés pour la production de fogement suppose
donc un contrdle particulier, qui reléve in fine de 'Agence nationale de contréle du logement social
{ANCOLS), comme le prévoit 'article L 342-2 du CCH {1 1° ¢)).

il importe cependant de vérifier dés 'engagement et systématiquement que fe plan de financement
des programmes présentés par les bailleurs sociaux ne conduit pas & une surcompensation des
aides, ce que permet Ja nouvelle version de LOLA.

La présente note technique a pour cbjet de prendre en compte ces évolutions. Eile donne des
précisions méthodclogiques sur la portée de P'analyse de V'équilibre d'opération, et précise les
parametres d’analyse. Son annexe se substitue & l'annexe IV de la circutaire du 29 mai 1997
relative & I'équilibre des opérations locatives sociales, et & ses modifications successives
introduites par les notes techniques antérieures, dont en dernier lieu la note technigue du 15 avril
2014, laquelle est par conséquent abrogae,

Le directeur de habitat
de Furbanisme et des paysages

=

Zestt GIROMETT]

Copie d .
Centres d’études et d'expertise sur les risques, 'environnement,
la mobiiité et I'aménagement
Agence nationale de contrble du logement social
Caisse de garantie du logement locatif social
Caisse des dépdts et consignation - Direction des fonds d'épargne
Direction générale du Trésor - Bureau Bancfind
Unicn sociale pour Fhabitat
Centre de valorisation des ressources humaines
Ecole nationale des ponts et chaussées
£cole nationale des travaux publics de I'Etat
Ecole naticnale des techniciens de I'égquipement
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Annexe —~ Nouvelle version de 'annexe 4 de la circulaire du 29 mai 1997
ANNEXE 4 - L'EQUILIBRE DES OPERATIONS DE LOGEMENT LOCATIF SOCIAL

Cette annexe a pour objet de définir les modalités du calcul de I'équilibre des opérations de
logement locatif social.

Les dispositions de la présente annexe remplacent celles de I'annexe I de la circulaire n® 92-50 du
14 octobre 1992 relative au financement des opérations PLA.

L'équilibre est apprécié a I'échelle d'un programme, c'est-a-dire en regroupant les opérations qui
composent ce dernier sur une adresse donnée (chague opération pouvant bénéeficier d'un
financement différent : PLUS, PLAI ou PLS].

{'analyse de I'éauilibre d'un programme par le service instructeur est nécessaire car cette analyse
permet de donner des indications sur sa faisabilité financiere. Ces indications peuvent conduire a
rechercher une mise de fonds propres ou de subventions supplémentaires. Elles peuvent
également constituer un -signal de prudence si plusieurs programmes déséquilibrés d'une
importance significative sont lancés de maniére rapprochée par un bailleur. En sens oppose, elles
permettent également d’apprécier dans quelle mesure une minoration du loyer par rapport au loyer
plafond peut se traduire dans les loyers retenus dans les conventions APL.

absolu- pour decnder de” Ioctrol ou du efus
méme “que-le- desequmbre ‘d'une “opération
d’'autres ‘'opérations au ‘sein‘d'un: programime;:le” desequnllbre diin’ lu_ ieurs: nregrammes
donnés peut étre compensé par Fensemble de la programmatlon dun organisme-et, surtout, - par
Fautofinancement dégagé par leistockide logements eXistants et amorntis:financigrement -dont il
onvient enfin de pondérer Pattention portée & la condition d'équilibre d'un pragramme
par la relative de celui-ci au regard de 'ensemble du périmétre d'intervention du bailleur et
par 'évolution prévisionnelle & moyen terme des comptes de 'organisme.

Le calcul d’équilibre s'effectue & V'aide du logiciel LOLA, le plus en amont possible (en phase de
pré-programmation ou en début de programmation), et & defaut au moment du dépdt du dossier de
demande d'agrément. Cette analyse doit &tre partagée entre le service instructeur et I'organisme
qui demande un agrément. Les arganismes de logement social sont par conséquent encourages a
utiiser LOLA et a produire les fiches d'analyses issues du logiciel a minima lors du dépdt du
dossier. Un calcul de nan-surcompensation des aides publiques est effectué simultanément par le
logiciel. La fiche ainsi produite devra é&tre sauvegardée dans le dossier d'archive de chacune des
opérations financées.

Lors de la cloture finale des opérations composant le programme, un nouveau calcul d'équilibre

doit &tre mis en ceuvre avec le logiciel LOLA afin dactualiser la fiche de contrfle de
surcompensation.

{ LE PRINCIPE DE L'EQUILIBRE PREVISIONNEL

Les flux de trésorerie générés par les difféerentes opérations d'un programme de logements sociaux
sont principalement composes :

s« En recette, des produits des loyers bruts, diminués des aléas liés & la vacance et aux
impayes ;
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= En dépense, des annuités des emprunts contractés pour le financement des opérations, les
frais de gestion, la taxe fonciére et les charges de maintenance des immeubles.

L'addition de ces différents flux de trésorerie, positifs ou négatifs, donne ['autofinancement net.

Un programme sera considéré comme équilibré dés lors que l'autofinancement net cumulé de
celui-ci est supérieur ou égal & zéro sur toute la durée du prét principal. Les flux de trésorerie
intervenus avant la mise en service ne sont pas pris en compte, sauf pour I'appréciation de la
reconstitution des fonds propres: en ajoutant ces montants initialement investis aux
autofinancements nets cumulés, on obtient un cash flow qui permet, avec un calcul d'actualisation,
d'apprécier le délai de reconstitution de ces fonds propres. Toutefois, cette reconstitution, dont
lappréciation suppose également une analyse globale de la santé financiére I'organisme, n'est pas
en principe le critére principal d'appréciation de 'équilibre d’'un programme pour accorder des
agréments individuels.

Cependant, pour les crganismes dont la santé financiére est fragile, on pourra exiger que
'éguilibre soit garanti annuellement; et dans cette méme hypothése, les conditions de la
récupération des fonds propres peuvent &tre un des critéres d'évaluation & apprécier avec fes
principatx organismes financeurs.

Si tes calculs se font en euros courants, des taux d'évolutions des différents paramétres sont
cependant intégrés {évolution des collits de construction, de la taxe fonciére, des loyers, eic). Par
aifleurs, les préts de fa CDC, qui financent couramment plus de 70 % des investissements, sont
adossés au livret A, avec un taux correspondant au taux du livret plus ou moins une marge. il s'agit
donc de taux variables, qu'it faut transtormer en taux fixe pour faciliter les calculs des intéréts sur
toute la péricde de remboursement du capital des emprunts. On utilise ainsi pour les taux des
emprunts finangant les opérations un taux du livret A dit « long terme ».

L'application du taux instantaneé (en utilisant le taux du livret A contemporain) peut servir comme

test complémentaire de sensibilité, mais ne doit pas constituer la base des discussions avec les
opérateurs.

Il LAPPRECIATION DES FLUX DE TRESORERIE

Les flux de trésorerie sont estimes en euros courants (exception faite de I'appréciation de la
reconstitution des fonds propres et des calculs propres au contrdle de la surcompensation).

1. Lles encaissements
lis correspondent aux éléments suivants :
*  Les produits locatifs

Les produits locatifs sont composés des loyers des logements, calculés avec le plafond
maximum envisagé dans les conventions APL (ce plafonnement peut étre inférieur au
plafond maximum réglementaire), et auxquels sont ajoutés les loyers des garages, places
de parking et jardins constitutifs des opérations.

Le montant de ces produits locatifs sont inscrits bruts, c'est-a-dire sans tenir compte de
Yeffet de |la vacance ou des impayes ni des charges iocatives.

Les loyers sont supposes progresser d'une année a l'autre par I'application d'un taux de
croissance maoyen prévisionnel pour Fensemble de la durée de la simutation, et gui est
précisé dans la fiche 1,
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Les pertes probables de loyers afférentes & la vacance et aux impayés seront deduites en
appliquant un pourcentage représentatif sur les loyers bruts.

Les produits de trésorerie

On appliguera un méme taux de rémunération au solde cumulé de trésorerie des
opérations, que ce solde soit positif ou négatif.

Les décaissements

lls comprennent :

Les annuités des emprunts ;

Les frais de gestion (charges de personnel et frais généraux), gui seront évalués en régle
générale au montant maoyen par logement constaté pour Forganisme considére. Si ce
montant nest pas connu, les simulations utiliseront le montant médian pour les
organismes HLM {valeur dite Boléro), qui est donné dans la fiche 1. Dans tous les cas, le
montant utilisé ne pourra pas dépasser cette médiane sans justification (par exemple, un
rapport de 'ANCOLS qui peut justifier Putilisation d'un colt de gestion spécifique en raison
d'obligations spécifiques imposées a I'organisme) ;

Les dépenses de maintenance ; ces deépenses peuvent étre évaluées de deux maniéres .
soit en utilisant un pourcentage {méthode dite « PGE », utilisant un ancien calcul
comptable assez représentatif des dépenses de gros entretien et d'une partie des
changements de composants), soit en utilisant un montant de dépense de maintenance
par logemernt (et excluant les changements de composants). Dans ce dernier ¢as, la valeur
retenue ne doit pas dépasser en principe la valeur médiane des organismes HLM (valeur
Boléra) ; il est possible de retenir le montant moyen spécifique a Porganisme, si ce montant
est connu et gu'il est inférieur A la médiane. Une neutralisation de ces dépenses sera mise
en ceuvre pour les premiéres années suivant la mise en service des immeubles. La fiche 1
précise le mode de calcul préconisé ;

La taxe fonciére sur la propriété batie (TFPB), qui sera calculée en appliguant un taux de
progression sur Ja valeur initiale. La valeur initiale de la TFPB par logement étant
susceptible d'une forte variation selon le lieu d'implantation des logements, celle-ci devra
&tre estimée par l'organisme, qui dispose en général d’'une bonne connaissance du niveau
des taxes sur ies secteurs ol il intervient, ou par le service instructeur de la demande
d'agrément. La fiche 1 indigue une valeur par défaut, dans I'nypathése ot la valeur de
référence de la TFPB ne serait pas connue, et un taux de progression. Par ailieurs, les
nrogrammas de logements sociaux bénéficient généralement d'une exonération de TFPB
pour les premiéres années de leur mise en service, supérieur au droit commun. La fiche 1
donne une durée d'exenération par défaut (en années), mais cette durée devra &tre
ajustée en fonction des caractéristiques des opérations et des droits & exanération ;

Garantie des emprunts | si un ou plusieurs emprunts ne sont pas garantis par fa commune
d'implantation des immeubles, |a garantie correspondante est alors généralement payante.
La fiche 1 indique le taux applicable, qui doit étre renseigné dans tous les cas dans le
paramétrage général du logiciel LOLA (le détail du plan de financement du fogiciel permet
ensuite de précisar pour chague emprunt s'ls sont garantis gratuitement ou nonj ;

Bail emphytéotique ou & censtruction : dans 'hypothése ol ce baif serait conclu & titre
onéreux, Je montant du bail annuel devra également &tre précisé, ainst que le taux de
progression conventionnel (par défaut, le méme taux de progression que celui applicable
aux loyers sera utilisé).
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m LE CONTROLE DE LA SURCOMPENSATION

Les calculs opérés par LOLA pour estimer Iéquilipre des opérations permettent également de
contrdler automatiquement une éventuelle surcompensation des aides. A la différence du calcul
d'éguilibre, le calcul de contréle de surcompensation intégre une actualisation (valeur actuelle
nette), les renouvellements de composants, les fonds propres investis, ainsi que, le cas échéant, la
valeur résiduelle du bien a l'issue de la période étudiée.

LOLA opére un contrdle ex-ante, et ne peut pas étre utilisé au-dela de la cldture des aopérations
d'investissements. En effet, un réexamen péricdique ex post des programmes pris isolément
supposerajt une éventuelle remise en cause et une nouvelle répartiticn trés complexe de
financements trés différents (aides budgétaires, fiscales, de circuit), qui n'apparalt pas
envisageable dans te cadre d'aides a Finvestissement, & la différence des aides a l'exploitation. Le
controle ex post du secteur du togement social reléve par conséquent exclusivement de 'ANCOLS,

Le principe du contrdle de la surcompensation par LOLA est e suivant

Cofits bruts {investissement initial + charges d'exploitation sur toute fa période d'utilisation + collits
des remplacements des composants + intéréts des emprunts ayant financé finvestissement initial
puis les changements de composants)

Produits d’exploitation sur toute la période d'utilisation & valeur résiduelie du bien

+

Bénéfice raisonnable (rémunération et reconstitution des fonds propres investis)

= Compensations du SIEG (subventions d'investissement, apport gratuit du foncier, exonérations
fiscales diverses, garanties des emprunts)

Les coiits bruts moins les produits d'exploitation plus un « bénéfice raisonnable », qui correspond
au minimum & la rémunération des fonds propres investis (auxquels on peut rajouter leur
reconstitution lorsgu'on prend en compte la valeur résiduelle des logements, & instar du calcul qui
serait opéré par un investisseur privé sur le marché libre), doivent &tre supérieurs ou égaux aux
compensations du service d'intérét économique général des logements locatifs sociaux (aides a
linvestissement),

La valeur résiduelle du bien correspond au minimum & la valeur comptable intégrant les
changements de composants réguliers (toiture, chaudiére, menuiserie, plomberie, électricité), dont
la valeur est régulierement actualisée a chague renouvellement, ce qui garantit de ne jamais
obtenir une valeur comptable nulle, Le financement de ces nouveaux composants peut se faire par
fonds propres, par emprunts ou par financement mixte (fonds propres / emprunts), Le financement
mixte comprend par défaut la méme proportion de fonds propres que dans la dépense initiale
d'investissement pour la realisation des immeubles ; pour ajuster au mieux le plan de financement,
les services instructeurs devront obtenir des organismes e pourcentage moyen de fonds propres
dans les opérations de rehabilitation, qui peut varier d'un organisme & l'autre en fonction de leur
palitique patrimoniale et financiére.

La valeur d'actualisalion ulilisée correspond au livret A & long terme (¢f. supra) ; la rémunération
des fonds propres est calculée selon le méme principe que la rémunération des actions des
societés d’HLM ou des préts entre organismes HLM (livret A long terme + 1,5 %).
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Des lors qu'un programme apparait surcompense, 'opérateur qui a présenté le dossier dait revair
son plan de financement et ses parametres de gestion, en particulier les niveaux de loyers prévus
pour &tre inscrits comme valeurs maximums dans les conventions APL. Un programme
surcompense ne peut pas hénéficier d'un agrément.

Ce contrGle de surcompensation doit 8tre effectué le plus tét possible, par Fopérateur et / ou le
service instructeur des demandes d'agréments, afin d'éviter des recalculs potentieflement difficiles
en fin de gestion. Cette question doit donc nécessairement étre intégrée dans le montage des
apérations dés |'origine.

Compte tenu de la complexite du montage social, technique et financier des operations de
logement social, la surcompensation s'apprécie a I'échelle du programme dans son ensemble, et
non a celle des opérations qui le composent ; ainsi, la réunion d'une opération qui, examinée
isolément, apparaltrait surcompensée, et sur le méme site d'autres opérations non surcompensees
(qui peuvent accessoirement étre équilibrées grice & 'opération surcompensée), peut constituer
dans son ensemble un programme nen surcompensé, permettant le financement individuel des
opérations,

L'analyse globale d'un programme ne peut toutefois étre réalisée gu'avec des opérations de
fogements locatifs sociaux ; il est ainsi exclu d'y adjoindre une opération constituée de logements
intermediaires.

v PARAMETRES UTILISES

La fiche 1 reprend l'ensemble des valeurs de départ et les taux d'évolutions préconisés, en
précisant les adaptations possibles,

Certaines valeurs de départ peuvent en effet 8tre adaptées 4 la situation de l'organisme ; pow
d'autres, cette adaptation est exclue, ou limitée. Ainsi, les colits de gestion et de maintenance
peuvent tenir compte des valeurs propres a Forganisme, mais ne doivent pas étre supérieurs aux
valeurs médianes, sauf justification spécifique - par exemple, un rapport de 'ANCOLS justifiant des
mantants particuliers ; les taux de progressions ne doivent pas étre madifiés, de méme que le taux
du livret A long terme, tandis qu'au contraire, les services sont encouragés a adapter au plus prés
de la réalité le colit annuel par logement de la TFPB au début de I'exploitation des immeubles. Les
paramétres pour I'analyse du SIEG et des surcompensations éventuelles n'ont en principe pas a
étre modifiés.

La fiche 2 reprend les caractéristiques des principaux emprunts utilisés pour le financement du
jogement locatif social, en indiguant le taux d'intérét & fong terme & utiliser (calcul effectué a partir
du taux du livret A long terme en vigueur & la date de parution de ladite fiche).
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Liberté « Egalité + Fraternité

REPUBLIQUE FRANGAISE

Fiche 2 — Caractéristigues des principaux préts au logement social - Taux {valeur long terme)

Valeurs au 1% aot 2017

LOLA:
Différé Marge / Fotione | Touxlong
Durée . Préfi Progressivité viarge pratiqu terme (ivret
maximum livret A (ivret A+ :
ALT. +
marge} rarge)
a4 Bati ;40 ans
o . 1a24
| Foncier : 30 ans 22 mois mois 3% 4 0,5% 0,60% 1,35% 3,00%
{Foncier zone AB! : 60 any)
Bati : 40 ans 3424
Foncier 50 ans 24 mois nfois -3% a0,5% -0,20% 0,55% 2,20%
(Foncier zone AB! - 50 ans)
Bat : 40 ans ‘
Foncier : 50 ans 23 mois 22 3%a0,5% 111% 1,86% 351%
(Foncier zone AB! : 60 ans)
Action logement.
LOLA
Taux taux.long
., Différé Marge / pratiqué terme
Durée maximum livret A Plancher (livret A + (fivret A
marge) | LET.+
marge)
40 ans 4 ans “2,25% 0,25% 0,25% 0,25%
40 ans 4 ans -2,10% 0,25% 0,25% 0,30%
40 ans 4 ans -2.25% 0,25% 0,25% 0,25%
50 ans 4 ans -2,10% 0.25% 0,25% 0,30%
30 ans 4 ans -1,75% 0,25% 0,25% 0,65%
30 ans 4 ans -2,25% 0,25% 0,25% (3,25%
Action logement
LOLA :
Taux taux leng
. Marge / pratiqué terme
Duree livret A Plancher (livret A+ (livret A
marge) LT+
marge)
44 ans -1,60% 0,25% 0,25% 0,80%
PLAl W 40 ans -1,60% 0.25% 0.25% 0,80%




