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Un bilan d'op•ration, c'est comme un compte
d'exploitation de soci•t•. Il permet de visualiser
d'un c€t• toutes les d•penses • engager et de
l'autre toutes les recettes attendues sur l'en-
semble du projet. De ce fait, on obtient une cer-
taine p•r•quation des investissements afin de
prendre en compte les d•penses communes ou
d'•viter par exemple de laisser les immeubles
en meilleur •tat au priv• et les plus d•grad•s au
public. Le bilan est un outil de gestion. Il permet
de se d•gager de l'annualit• budg•taire ch‚re
aux collectivit•s publiques pour mieux saisir les
opportunit•s en s'assurant que l'•quilibre global
est respect•.

Rien!ne!vaut!un!exemple

Bilan d'une op•ration de renouvellement urbain
en quartiers anciens pr•voyant :

· la r•habilitation d'un peu plus de 1 000 loge-
ments (la moiti• par leur propri•taire actuel
et la moiti• par des investisseurs -dont 120
logements par un organisme d'HLM-)

· la restructuration de 3 600 m2

· l'aide au relogement de 160 familles
· la cr•ation de 125 places de parking

BILAN!PR"VISIONNEL
EN!MILLIERS!D' UROS

Il a fallu prendre des hypoth‚ses, conna!tre les
normes professionnelles en mati‚re d'•cono-
mie immobili‚re, estimer le niveau de prix du
foncier d•grad•, le niveau de prix des logements
•quivalents neufs, le niveau des loyers, tenir
compte de la fiscalit• des acqu•reurs.

La rentabilisation possible de la surface r•habi-
lit•e d•pend du contexte local, de la densit• du
b"ti, des besoins de traitement des cúurs d'!lot,
de la suppression •ventuelle de b"timents :
combien de m2 peuvent #tre r•habilit•s • partir
des m2 avant r•habilitation ? Quel pourcentage
de perte ou de gain de surface apr‚s r•habilita-
tion ? Faut-il restructurer les surfaces(exemple
d'un T2 de 70 m2 pas facile • louer...).

Des!frais!de!commercialisation!de!8%

Les frais de commercialisation repr•sentent
8 % du montant du produit fini. Il ne faut pas
s'en •tonner. Attirer des investisseurs est
une lourde t"che. Les frais financiers sont
souvent inversement proportionnels aux
frais de commercialisation. Ils traduisent le
d•calage entre l'acquisition des biens et leur
revente • un promoteur. Derri‚re le bilan
d'op•ration, il y a un plan de tr•sorerie. Dans
cet exemple, les recettes ne deviennent
sup•rieures aux d•penses que la sixi‚me
ann•e et le d•ficit de tr•sorerie accumul•
n'est combl• que plusieurs ann•es apr‚s.

Ce qu'on appelle pudiquement la $participa-
tion au bilan$ est la participation financi‚re
de la collectivit• locale. Dans cet exemple
th•orique, elle repr•sente un peu plus du
tiers du co&t de l'op•ration. C'est • mon avis
ce • quoi il faut s'attendre compte tenu de
l'exp•rience que nous avons sur diff•rents
territoires. Cette participation d•pend •vi-
demment du dynamisme du march• local et
des ambitions du projet.
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Anne!RENE!BAZIN!a! longtemps!travaill#!pour! la!Soci# t#!Centrale!pour! l'#qui-
pement!du!Territoire!(SCET). Elle!conna$t! la!plupart !des!grandes!op#rations!de
renouvellement!urbain. L'ORHL!lui!a!demand#!d'illust rer, avec!toute!la!p#dagogie
possible, de!quoi!est!fait!le!co&t!d'une!op#ration, q uelles!sont!les!recettes, quel!est
l'investissement! n#cessaire! de! la! collectivit#! terr itoriale! qui! permet! au! final
d'#quilibrer!l'op#ration. Nous!reprenons!dans!les!Ca hiers!l'exemple!fictif!qu'elle!a
invent#!pour! l'atelier!d'#changes!et!quelques-uns!d es!commentaires! issus!de
l'atelier.

Le bilan d'op•ration pour g•rer
un projet de renouvellement urbain

en quartiers anciens

DEPENSES

Etudes op•rationnelles 770
Acquisitions fonci‚res 15 207
Relogement 510
Travaux 3 951
Frais de commercialisation 1 275
Conduite d'op•ration 3 765
Divers 535
Frais financiers 1 281
TVA non r•cup•rable 611

TOTAL 27 905

RECETTES

Ventes immeubles 13 189
Vente AST 829
Parkings 1 033
Gestion temporaire 117
Subventions diverses 2 330
Participation au bilan 10 407

TOTAL 27 905
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Subventions, pr#ts, garantie bancaire, montages
financiers¼ sont autant d'outils d•velopp•s par
l'ANAH et la Caisse des D•p€ts et
Consignation (CDC) pour re-dynamiser le parc
priv• et produire ainsi une offre diversifi•e en
logements favorisant le renouvellement urbain.
Les exigences des investisseurs diff‚rent selon
l'usage qui sera fait des logements.

Un investisseur recherchera le meilleur rapport
entre le co&t des travaux de r•habilitation et la
rentabilit• locative. Le propri•taire bailleur
cherchera une rentabilit• locative suffisante.
Quant au propri•taire occupant, c'est le fait
d'#tre un peu plus propri•taire • chaque men-
sualit• qui l'int•ressera. Pour ces publics vari•s,
les aides et conseils apport•s par l'ANAH et la
CDC diff‚rent.

comprend des
fiches pratiques
et des fiches de
cas qui vien-
nent compl•-
ter utilement
les d•velop-
pements sur
la strat•gie, la
construction du projet,
le passage au programme, les
acteurs concern•s et la mise en
úuvre.

Gageons que les •ditions du Moniteur ne tar-
deront pas • r••diter un autre guide :
$Intervenir en quartiers anciens$, en cours
d'actualisation, qui permettra aux plus engag•s
d'approfondir les th‚mes trait•s par la publica-
tion de la Caisse des D•p€ts et Consignations
et l'ANAH.
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R#ussir!une!d#marche!de!requalification!de!l'habita t!priv#!suppose!un!partenariat
solide! et! des! comp#tences! pointues! en! mati*re! de! mo ntages! #conomiques! et
financiers. C'est!pourquoi!l'ANAH!et!la!Caisse!des!D #p+ts!et!Consignation!d#ve-
loppent!ensemble!de!nouveaux!outils!en!direction!de s!propri#taires!bailleurs, des
occupants, des! investisseurs! et! participent! ainsi! au x! c+t#s! des! collectivit#s! au
renouvellement!urbain.

Des partenaires et des outils
pour r•ussir le renouvellement

urbain dans le parc priv•

Publi#! par! la! Caisse! des! D#p+ts! et
Consignations! avec! le! concours! de
l'ANAH, le! GUIDE! POUR! L'ACTION
DES!QUARTIERS!ANCIENS a!#t#!r#dig#
par! Christophe! R#my (R!my consultants),
Xavier!Benoist!et!Fran/ois!Xavier!Leuret
(F!d!ration Nationale des PACT)sous! la!direc-
tion! d©Yves! Gorrichon! (Caisse des D!p"ts)
assist#! de! Ferroudja! Bessin (SCET). C'est
un!outil!pr#cieux!qu'ils!nous!livrent!pour
mieux! comprendre! les! nouvelles! pra-
tiques!au!service!de!la!requalification!du
patrimoine! immobilier! urbain! et! de
l'am#lioration! des! conditions! de! vie! des
habitants.

Produit d'une r•flexion crois•e entre op•rateurs
agissant en quartiers anciens selon des modes
incitatifs ou coercitifs, il permet • chacun de trouver
ses rep‚res et de disposer d'outils concrets. Il

Les quartiers anciens
ont leur Guide *
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PROPRI"TAIRES
OCCUPANTS

TVA 5,5 % sur travaux TVA 5,5 % sur travaux

TVA 5,5 % sur travaux
D•duction d•ficit foncier sur

revenu imposable
major• si engagement bailleur

(loi Besson)

TVA 5,5 % sur travaux
D•duction d©imp€t (IRPP)

si PSMV ou ZPPAUP
+ PRI (loi Malraux)

Majoration d•duction d•ficit
foncier si engagement bailleur

(loi Besson)

PROPRI"TAIRES
ACC"DANTS

PROPRI"TAIRES
BAILLEURS!EXISTANTS

PROPRI"TAIRES
BAILLEURS!NOUVEAUX

INVESTISSEURS

INCITATIONS
FISCALES

ANAH P.O.
Travaux plafonn•s,

Ressources plafonn•es
Majoration si travaux de sortie

d©insalubrit•
Subventions locales possibles

si OPAH

ANAH
Modulation des subventions de

20 % • 35 % selon loyer de
sortie (conventionnement)

Subventions locales possibles
si OPAH, r‚gle du $X+Y$ :

majoration ANAH
Liste travaux •ligibles

ANAH
Modulation des subventions de

20 % • 35 % selon loyer de
sortie (conventionnement)

Subventions locales possibles
si OPAH, r‚gle du $X+Y$ :

majoration ANAH
Liste travaux •ligibles

SUBVENTIONS

FRU CDC
Si territoire GPV ou ORU

ou OPAH RU
ou OPAH copropri•t•

ou Plan de Sauvegarde en
copropri•t•

ou ZUS ou EHI

FRU CDC
Si territoire GPV ou ORU

ou OPAH RU
ou OPAH copropri•t•

ou Plan de Sauvegarde en
copropri•t•

ou ZUS ou EHI

FRU CDC
Si territoire GPV ou ORU

ou OPAH RU
ou OPAH copropri•t•

ou Plan de Sauvegarde en
copropri•t•

ou ZUS ou EHI

FRU CDC
Si territoire GPV ou ORU

ou OPAH RU
ou OPAH copropri•t•

ou Plan de Sauvegarde en
copropri•t•

ou ZUS ou EHI

AVANCES
SUR!SUBVENTIONS

(caisse!d©avance)
CDC

FSH ou FRC
Pr#t interm•di•

ressource de base PRU 3,25 %
taux du pr#t avec marge

banque et assurance
fonds de garantie possible

m#mes conditions territoriales
qu©avances sur subventions

FRC
Pr#t interm•di•

ressource de base PRU 3,25%,
taux du pr#t avec marge

banque et assurance
fonds de garantie possible

uniquement en Plan de
Sauvegarde en copropri•t•

FSH ou FRC
Pr#t interm•di•

ressource de base PRU 3,25%,
taux du pr#t avec marge

banque et assurance
fonds de garantie possible

m#mes conditions territoriales
qu©avances sur subventions

FSH ou FRC
Pr#t interm•di•

ressource de base PRU 3,25%
taux du pr#t avec marge

banque et assurance
fonds de garantie possible

m#mes conditions territoriales
qu©avances sur subventions

PR0TS!CDC

PASS Travaux
B•n•ficiaires : toute personne
physique copropri•taire, ou
tout salari• d©une entreprise

cotisante

PASS Travaux
B•n•ficiaires : toute personne
physique copropri•taire, ou
tout salari• d©une entreprise

cotisante
TRAVAUX 

UNIQUEMENT

PASS Travaux
B•n•ficiaires : toute personne
physique copropri•taire, ou
tout salari• d©une entreprise

cotisante 
TRAVAUX 

UNIQUEMENT

PASS Travaux
B•n•ficiaires : toute personne
physique copropri•taire, ou
tout salari• d©une entreprise

cotisante 
TRAVAUX 

UNIQUEMENT

PR0TS!UESL
(1 %)

Am•lioration des parties
communes en OPAH

copropri•t•s d•grad•es en
sites politiques de la ville 

Travaux d'am•lioration des
logements ant•rieurs • 1949
en sites politique de la ville 

Prime pour les propri•taires
confiant leur logement

en gestion • une association
pour le logement des plus
d•munis ou des jeunes en

insertion 

Travaux de r•habilitation de
logements conventionn•s

r•serv•s • des jeunes,
des personnes handicap•es

ou des personnes "g•es

SUBVENTIONS!
R#gion!Rh+ne!Alpes!

PRINCIPALES!AIDES!FISCALES!ET!FINANCI2RES!EN!DIRECT ION!DES!PROPRI"TAIRES!PRIV"S
Extrait!du!Guide!pour!l'action!3quartiers!Anciens3! publi#!en!4556!par!la!CDC!et!l'ANAH
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Le promoteur priv• est l'un des maillons de la
cha!ne de l'immobilier en milieu urbain. Situ•
entre l'am•nageur et l'investisseur, il se lance
dans une op•ration en fonction du march• qu'il
anticipe.Qui seront les acheteurs potentiels des
logements construits ? Quels seront leurs cri-
t‚res d'achat ? / quel prix de vente ces ache-
teurs accepteront-ils de s'engager ? Quels
$plus$ le promoteur peut-il apporter • cette
op•ration pour la d•marquer de ses concur-
rentes ? C'est avec ces pr•occupations en t#te
que le promoteur aborde la collectivit• locale
lors d'une op•ration de renouvellement urbain
en quartiers anciens 

D#montrer!au!promoteur
qu'il!existe!un!march#!potentiel
Impuls•es par la puissance publique, les op•ra-
tions de renouvellement urbain se trouvent
rarement sur des march•s actifs.Ainsi, en 1999,
personne ne pensait que l'op•ration
Eurom•diterran•e • Marseille avait quelque
chance de succ‚s. Le r€le de la collectivit• est
alors de d•montrer aux promoteurs qu'il existe
un march• potentiel. L'•valuer et le qualifier
n'est pas une mince affaire. Ce sont donc des
cabinets sp•cialis•s dans le marketing territo-
rial, comme $S•maphores$, qui s'en chargent.
Ainsi, • Saint-Etienne, l'•tude de march• a montr•
qu'il existait une client‚le de jeunes m•nages
int•ress•s par l'acquisition de maisons de ville
proches du centre.

En r‚gle g•n•rale, les investisseurs ext•rieurs
sont les premiers s•duits. Ils n'ont pas de pr•jug•
sur le site et voient plus objectivement ses
potentialit•s. Les autres promoteurs suivent,
puis les investisseurs locaux se r•veillent et
enfin, souvent beaucoup plus tard, les propri•-
taires bailleurs poss•dant des logements sur le
site commencent • bouger.
Le promoteur pose donc lui-m#me l'•quation
de rentabilit• de son client pour savoir s'il peut
se lancer dans l'op•ration. En accession directe
• la propri•t•, ses ratios sont assez simples : le
prix de vente TTC admissible doit repr•senter
au minimum deux fois le co&t du foncier plus le
co&t de construction. Ce doublement s'ex-
plique par les frais de gestion, les frais financiers,

les co&ts de commercialisation et la marge. Il
permet •galement de r•mun•rer la prestation
du promoteur. L'acheteur se d•termine alors
sur le rapport qualit•-prix de l'op•ration. Le
promoteur s'attache • mettre en avant les $plus
qualit•$ propos•s (maisons de ville, terrasse, qualit!
de l'environnement¼)

Crit*res!d'achat!des!investisseurs
Lorsque le promoteur s'adresse • des investis-
seurs, la d•marche est diff•rente. Le crit‚re
d'achat de l'investisseur est, comme en bourse,
le taux de rentabilit• des capitaux investis. Ce
taux est calcul• et garanti par un gestionnaire,
interm•diaire entre le locataire et le propri•taire.
Le gestionnaire prend en charge la recherche
des locataires, l'encaissement des loyers, les
r•parations •ventuelles, les impay•s pour les-
quels il s'assure •ventuellement d'ailleurs. Le
propri•taire bailleur n'a parfois jamais vu le bien
qu'il a achet• sur plan. Il ne conna!t pas les loca-
taires. Le gestionnaire lui garantit un revenu fixe
qui prend en compte les d•ductions fiscales et
n'a aucun lien avec les loyers encaiss•s. Si l'in-
vestisseur ne trouve pas de gestionnaire pour
s'engager pendant 9 ans au moins sur une
garantie de revenu, il n'ach‚tera pas. Il est donc
important que le promoteur puisse d•montrer
au gestionnaire qu'il existe un march• locatif et
que les produits qu'il propose sont adapt•s en
prix et en qualit• • ce logement. Ainsi, apr‚s
avoir parl• de surproduction de petits loge-
ments, on recommence maintenant, dans de
nombreuses villes, • s'int•resser • cette cible,
soit pour de la location nue soit pour des r•si-
dences de service.

Construire!des!relations!de!confiance
Pour attirer des promoteurs, la collectivit•
impliqu•e dans une op•ration de renouvelle-
ment urbain va devoir construire des relations
de confiance, leur garantir bien souvent une
exclusivit• sur l'op•ration et s'assurer que
d'autres projets concurrents ne vont pas venir
perturber la commercialisation des premiers
promoteurs. Il lui faudra aussi tenir compte des
•quations de rentabilit• d•crites plus haut et
partager le co&t du foncier.fi
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La! plupart! des! op#rations! de! renouvellement! urbain! en! quartier! ancien! parie
aujourd'hui!sur!la!venue!d'investisseurs!priv#s!pou r!r#aliser!une!partie!de!l'op#-
ration. Encore! faut-il! attirer! ces! investisseurs, pro pri#taires! bailleurs! souvent
ext#rieurs!:!la!ville, qui!ach*tent!un!ou!plusieurs! appartements!:!un!promoteur.
Ce!dernier!va!jouer!un!r+le-cl#!dans!le!dispositif. C'est!lui!qui!va!r#aliser!l'op#ration
et!prendre!le!risque!de!la!commercialisation. Quels! sont!ses!crit*res!de!d#cision!?
Comment!la!collectivit#!locale!peut-elle!attirer!de s!promoteurs!sur!des!march#s
per/us!comme!peu!porteurs!?!

Motiver un promoteur priv•
pour qu'il r•alise une op•ration

en centre ancien d•grad•
Jo;l KRIKORIAN - S•maphores Territoires et D•veloppement
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A l'origine des op•rations r•alis•es par la soci•t•
APOLONIA, se trouvent souvent une friche
urbaine, une ZAC en d•sh•rence ou un mor-
ceau de ville d•laiss•. Le savoir-faire du groupe
est, selon Gilles Bouvelot, son Directeur
G•n•ral, #de changer l'image d'un quartier en
implantant une op!ration de grande taille, mixant
commerces de proximit!, logements et parfois !qui-
pements publics#.Le Groupe intervient majori-
tairement en r•gion parisienne, mais •galement
• Marseille, Bordeaux, bient€t Lyon, ¼

Pour changer l'image du quartier, le principe
d'APOLONIA est de $cr•er un choc pour
redonner confiance dans l'avenir du site$. Selon
Gilles Bouvelot, il faut un $•v•nement fonda-
teur$ qui peut #tre un grand •quipement ou une
op•ration de grande taille. Il faut •galement un
produit attractif. Pour APOLONIA, ce produit
attractif est la $maison de ville superpos•e$ :
Duplex avec une loggia ou une grande terrasse.
Les loggias mesurent 5 m de hauteur sous pla-
fond. L'ensemble comporte souvent des com-
merces en pied d'immeuble et des •quipements
pour associer sentiment d'espace et qualit•
urbaine.

Le pari du promoteur est de changer la donne
du march• local et de rentabiliser son investis-
sement architectural en augmentant ses prix au
fur et • mesure de la vente de l'op•ration. La
commercialisation d•bute une fois l'immeuble
t•moin d'une trentaine de logements achev•,
avec une partie am•nag•e en logements
t•moins meubl•s.A grand renfort de marketing
et de prix promotionnels, il s'agit de vendre en
un week-end plus de soixante logements dont
une partie sur plan.

On comprend alors que l'un de ses crit‚res soit
la taille du march•.#Nous allons mettre sur le march!
une centaine de logements par an pendant plu-
sieurs ann!es. Nous regardons ce que cela p$se par
rapport au volume actuel des transactions. Nous
pouvons prendre par exemple 7 % • 10 % de ce
march!, mais gu$re au-del•.#indique Gilles
Bouvelot.

Changer la donne du march• local, revaloriser
l'image du quartier, le groupe retrouve l• les
vúux des collectivit•s locales conduisant des
op•rations de renouvellement urbain. Pour
autant, il n'est pas certain que les relations entre
promoteurs et collectivit•s se concr•tisent.
M#me • la recherche d'opportunit•s, le promo-
teur reste exigeant. Son comit• d'investisse-
ment veille • l'existence d'un taux de marge et
d'un march• suffisant, fut-il en devenir *

D#di#e!:!la!construction!d'ensembles!de!logements!i mportants!(de!655
:!1555), la!soci#t#!APOLONIA, du!groupe!Georges!V, se! d#finit!comme
un!outil!du!renouvellement!urbain.
Explications!avec!son!Directeur!G#n#ral, Gilles!BOUV ELOT.

Le regard d©un promoteur priv•
sur le renouvellement urbain


