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 Comment trouver un équilibre 
 financier à la réhabilitation 
 du  patrimoine pour une 
opération privée de logements 
locatifs mixtes et participatifs ?  

De plus en plus de porteurs de projets et maitres 
d’ouvrage engagés pour la qualité du logement de 
demain s’interrogent sur les façons de « faire 
autrement », et notamment, comment :
→ Rendre l’habitat social compatible avec un mode 

de vie partagé et/ou participatif et engager 
l’habitant locataire quel qu’il soit en lui 
permettant de devenir acteur dans la 
transformation et la gestion de son cadre de vie ;

→ Conjuguer intérêt particulier et collectif au sein 
des lieux de vie et faire du logement de qualité un 
levier de la revitalisation des territoires dits « 
détendus » en inventant une nouvelle manière de 
vivre à la campagne ;

→ Produire du logement locatif abordable 
compatible avec des innovations dans les modes 
d’habiter et les usages notamment en offrant des 
espaces partagés généreux tout en garantissant 
un équilibre économique global de projet.

À l’appui du cas d’étude de la reconversion de la 
Minoterie de Navarrenx, porté par la société civile 
immobilière (SCI) Bailko, cette note dresse les 
principaux enseignements et recommandations 
pour faire atterrir, du point de vue opérationnel et 
financier, un projet de reconversion d’un patrimoine 
rural en un lieu de vie mixte et participatif. 

© Maud Ondet
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Qualifier le projet de vie 
et le structurer 

S’il s’agit légitimement de la préoccupation première 
des porteurs de projet, il est impossible de travailler 
le bilan financier sans avoir défini la structuration du 
projet et son montage : les liens fonctionnels et 
financiers entre les différents acteurs du projet dans 
sa phase de réalisation puis d’exploitation.

AVANT TOUTES CHOSES, 
POSER LES BASES DU 
MONTAGE EN RÉALISATION 
ET EN EXPLOITATION

Dans le cas d’un projet d’investissement locatif, 
plusieurs questions de montage doivent être 
clarifiées dès l’amont, en ce qui concerne (1) la 
phase de réalisation : qui achète le terrain et réalise 
les travaux de construction ou de réhabilitation ? 
Qui investit et porte l’ensemble immobilier ? (2) la 
phase d’exploitation : qui gère et entretien ? 

Lorsque le projet revêt des ambitions participatives, 
ces questions prennent une dimension d’autant plus 
importante et se complexifient. Le projet 
d’investissement locatif participatif diffère du 
projet d’habitat participatif au sens propre. 
L’habitat participatif est acquis, construit ou 
réhabilité, puis géré par des citoyens qui y vivront, 
via une structure coopérative (Loi ALUR 24 mars 
2014) alors que le projet d’investissement locatif est 
porté par un investisseur tiers qui acquiert, 
réhabilite et loue des logements dont il reste le 
propriétaire. 

Pour les projets locatifs c’est donc principalement 
en phase d’exploitation qu’une organisation 
participative peut se mettre en place. Alors, 
comment rendre participatif un projet de logement 
locatif ? Comment construire l’engagement des 
résidents dans la vie du lieu ? Qui gère ? Qui 
anime ?... Traiter cette composante est à la fois 
déterminant pour la réussite du projet de vie et 
structurant pour établir le bilan financier.

QUALIFIER LE PROJET DE VIE

Le projet de vie en habitat participatif se construit 
d’abord autour de la programmation de l’ensemble 
immobilier avec des espaces communs résidentiels 
(buanderie, cuisine, salon, chambre d’ami et/ou 
jardin partagés par exemple) ou d’autre 
programmes plus rayonnants (tiers-lieu, ressourcerie, 
local associatif ou salle polyvalente). Une fois cette 
programmation définie, c’est autour des questions 
de gestion que l’on peut conforter la dimension 
participative du projet, en associant les habitants 
et usages pour poser les règles de vie en communau-
té, les faire respecter, planifier les réservations des 
différents espaces partagés privatisables, animer la 
vie du collectif, entretenir les jardins, faire le lien 
avec les évènements sur le reste de la commune et 
participer à son animation etc.

PROPOSER UN MONTAGE 
EN ADÉQUATION AVEC 
LE PROJET DE VIE

Les retours d’expérience de consultants en habitat 
participatif et de gestionnaires locatifs (HabFab, 
Soliha) mettent en avant la nécessité de structurer 
juridiquement cette gestion participative dans une 
forme juridique stable et éprouvée, associant les 
habitants et permettant de salarier un exploitant 
présent au quotidien pour accompagner et susciter 
l’engagement des résidents locataires.
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ADAPTER LE MODÈLE ÉCONOMIQUE EN 
EXPLOITATION

Le modèle économique d’exploitation doit donc prendre en compte, en plus 
de la gestion locative et de l’entretien des bâtiments, ce nouvel invariant 
constitué par les frais liés à la mise en œuvre du projet participatif et 
notamment la possibilité de salarier une personne pour animer le collectif 
d’habitants.

Exemple du projet Navarrenx, Lauréat du 
programme Engagés pour la qualité du logement 
de demain

Dans le cas de la réhabilitation de la minoterie de 
Navarrenx, la SCI Bailko propriétaire de 
l’ensemble immobilier et foncier, réalise les 
travaux et devient propriétaire bailleur des 17 
logements locatifs (libres et sociaux) avec de 
nombreux espaces communs résidentiels et du 
tiers-lieu au rayonnement communal. La SCI tient 
à générer une dimension participative dans la 
gestion de ces espaces et à fédérer les habitants 
au sein du lieu de vie.
Pour répondre à ces ambitions et organiser une 
gestion efficace du site il a été proposé un 
montage dissociant la partie résidentielle de la 
partie activité/tiers-lieu. Un montage organisé 
autour de 2 structures juridiques distinctes :
(1) La SCI Bailko est propriétaire-bailleur de 
l’ensemble des biens : assure la gestion locative et 
l’entretien des bâtiments via des prestataires 
dédiés ; elle assure également la bonne gestion 
collective des espaces communs résidentiels 
réservés aux locataires (espaces communs comme 
la terrasse du silo, stationnement etc.) via la 
signature d’une charte du résident et un 
règlement intérieur.

(2) Une société collective d’intérêt collectif 
(SCIC) locataire du tiers-lieu, est suggérée avec 
pour double objectif de porter les ambitions 
participatives et coopératives du projet de vie 
imaginé par la SCI Bailko et d’être garante de la 
sous-location du tiers-lieu, de l’animation et de la 
coordination des initiatives de projet des 
habitants, associations, collectivité, usagers 
externes du tiers-lieu etc.

Pourquoi la SCIC ? D’abord parce qu’elle permet 
d’associer/fédérer les habitants/locataires, les 
actifs usagers du tiers lieux et pourvoyeurs de 
services, et la collectivité. Ensuite parce qu’elle 
présente de nombreux intérêts pour ces parties 
prenantes : responsabilité des associés limitée à 
leurs apports, liberté d’entrée/sortie de la 
coopérative (apport/remboursement), 
impartageabilité des réserves de la SCIC et 
transparence et horizontalité dans la prise de 
décision. En somme la SCIC est une forme 
juridique bien adaptée à l’ambition coopérative 
et permet de confier de la responsabilité et un 
pouvoir d’action et de décision aux habitants, 
porteurs de projet et partenaires institutionnels. 
Ingrédients essentiels à l’appropriation du lieu, et 
donc à la réussite et la pérennité du projet.
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Une fois le lien entre les acteurs établis, les rôles 
distribués et les flux financiers identifiés, il est 
possible de dresser un bilan financier complet, de 
l’analyser et de l’optimiser par un jeu d’itérations 
entre programmation / architecture / phasage / 
financement.

Sécuriser le bilan financier

© Ville en Œuvre

LES CRITÈRES D’ANALYSE 
D’UN BILAN FINANCIER

Le compte de résultat constitue le premier état 
d’analyse financière. : Il permet d’évaluer la 
profitabilité de l’activité et de vérifier que les 
charges, y compris les charges financières (intérêts 
de la dette), peuvent être couvertes par les produits 
d’exploitation (loyers ou services facturés aux 
locataires). 

En pied de tableau le compte de résultat donne le 
résultat net de l’année d’exercice. Il faut être 
attentif à ce que ce résultat devienne positif, c’est-
à-dire à ce que le projet d’investissement locatif 
génère du bénéfice, le plus rapidement possible. En 
fonction du type d’activité on considère que le 
projet est viable s’il génère du bénéfice dans les 5-7 
premières années d’exercice. 

Montage du projet en exploitation – Cas du projet de la SCI Bailko
Définition des acteurs mobilisé de leur rôle et de leur lien contractuel : 
qui fait quoi ?
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Le coût d’investissement, son mode de financement 
et la notion de rentabilité du projet : Le plan de 
financement correspond au choix entre la 
subvention, le prêt et l’apport de fonds propres. Ce 
choix exerce une influence forte sur le coût du 
capital investi. Le coût du capital est proportionnel 
au risque que représente l’investissement. Pour un 
emprunt bancaire il correspond au taux d’emprunt 
proposé par la banque. De manière générale, le coût 
des fonds propres est supérieur à celui du prêt 
bancaire (prise de risque personnelle des associés 
plus importante que via un prêt), lui-même 
supérieur à la subvention qui ne présente aucun 
coût puisqu’elle ne nécessite pas de rembourse-
ment.
Or un investissement est rentable si la rentabilité du 
projet est supérieure au coût des capitaux investis 
(Taux de Rendement Interne (TRI) > Coût des 
capitaux investis (CMPC)). 
Plus le coût des capitaux investis est faible plus le 
projet a de chances d’être rentable. Ainsi en jouant 
sur le ratio dettes/capitaux propres/subvention on 

peut maximiser la valeur économique des 
investissements réalisés.

Le compte de trésorerie : Le compte de trésorerie 
retrace le solde de trésorerie cumulé année par 
année, c’est-à-dire la différence entre :
→ les ressources financières : apport en compte 

courant, versement de subventions, déclenche-
ment de prêts, et les produits annuels 
d’exploitation 

→ et les besoins pour chaque année : investisse-
ments et grosses réparation, échéances 
d’emprunt, remboursement de compte courant 
d’associé ou dividendes à verser, charges 
d’exploitation.

Les décisions de financement permettant de garder 
une trésorerie équilibrée sont prises à partir de ce 
tableau : tout solde négatif doit donner lieu à une 
prise de décision des associés pour combler le 
besoin en trésorerie (diminuer la part de dividendes, 
recourir à l’emprunt, étaler l’investissement dans le 
temps etc.).

© Ville en Œuvre

Flux économique entre les acteurs – Cas du projet de la SCI Bailko
Qui paie quoi ? 
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→ Optimiser le coût d’investissement : Le premier 
levier pour améliorer l’équilibre économique des 
projets urbains et immobiliers demeure la 
recherche de sobriété dans les coûts 
d’aménagement et de construction. En matière 
de réhabilitation, c’est l’existant qui dicte le 
champs des possibles, représentant à la fois une 
contrainte et une grande opportunité pour 
réaliser des économies. D’abord en programmant 
les usages au regard des capacités bâtimentaires 
(portance, volume, état d’isolation etc.) avec en 
particulier la recherche d’une transformation 
minimale des bâtiments et la recherche de 
compacité des espaces isolés thermiquement. 
Ensuite en réutilisant au maximum l’existant in 
situ et notamment les matériaux de construction 
des bâtiments déconstruits.  

→ Jouer sur la programmation  et améliorer le 
rendement de plan : Le programme et l’espace 
qu’il occupe dans un projet de construction 
neuve comme de réhabilitation, est 
dimensionnant sur l’équilibre financier de ce 
dernier. Le projet architectural doit prendre en 
compte le fait que l’ensemble des surfaces 
construites ou réhabilitées ne pourront pas être 
valorisées au travers des loyers (en particulier 
s’agissant de projets locatifs sociaux pour lesquels 
les loyers sont encadrés). Le ratio entre les 
surfaces louées (surface de logement, surface 
d’activité etc.) et les surfaces de plancher total 
réhabilitées doit être contenu : au-delà de 30% 
d’espaces communs résidentiels les équilibres 
d’opération sont très contraints et vont in fine 
peser sur les loyers et les charges des résidents.

→ Articuler le phasage : Phaser les investissements 
permet de lisser la courbe de trésorerie et limiter 
le besoin en emprunt dans les premières années 
d’exploitation qui sont les plus difficiles à 
équilibrer. 

Le Collectif Encore, architecte du projet
de la Minoterie Masseys, assure également
le chiffrage travaux, lui permettant d’avoir
un regard intégré sur la question centrale
du budget.

Le rendement de plan est souvent une variable 
d’ajustement décriée par les architectes dans 
les projets immobiliers, dans le cas de la 
minoterie un ratio SHAB valorisée/SDP 
réhabilité de 70 % a suffi à permettre un 
meilleur équilibre financier. Cette proposition 
a aussi pour impact de faciliter la gestion et de 
réduire les charges communes d’entretien, 
tout en conservant une part non-négligeable 
d’espaces partagés. L’augmentation du nombre 
de logement induite a aussi participé à la 
programmation d’une plus grande variété de 
typologies de logement avec l’augmentation 
du nombre de T1/T2 particulièrement 
recherchés dans le locatif social notamment.

À Navarrenx la SCI Bailko avait la volonté de 
laisser de la flexibilité dans la programmation 
et l’aménagement du tiers-lieu, il a donc été 
proposé d’engager des travaux minimums de 
réhabilitation et de sécurisation dans un 
premier temps (toiture, menuiseries etc.) ce 
qui a permis d’optimiser le besoin en emprunt.

LES LEVIERS D’OPTIMISATION DU BILAN 
Il existe de nombreux leviers pour améliorer la profitabilité et la rentabilité d’un 
projet locatif, l’enjeu réside davantage dans la recherche d’un point d’équilibre 
acceptable permettant de conserver les qualités d’usage et d’habiter. Comment 
optimiser le rendement et l’équilibre du projet locatif sans dénaturer l’ambition 
architecturale et programmatique et sans impacter outre mesure sur les loyers/
charges pour les occupants ? Comment permettre un équilibre global de projet 
qui ne fait pas peser d’injonction à la lucrativité sur l’ensemble des espaces 
partagés ?
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Dans le cas du projet de la Minoterie de 
Navarrenx de nombreuses subventions ont été 
sollicitées auprès de divers partenaires 
institutionnels (Fondation du Patrimoine, 
Fonds Friches, Anah, Région, etc.), permettant 
de couvrir 30 % du besoin en financement.  
Pour le reste, la SCI a fait le choix d’emprunter 
environ 40 % du besoin de financement via (1) 
un prêt relai pour dans l’attente du solde de 
subvention et (2) un prêt classique avec un 
différé partiel du remboursement du capital, 
lui permettant de ne payer que les intérêts de 
l’emprunt pendant les premières années 
d’exploitation. Elle apporte le reste en fonds 
propres.

→ Multiplier les sources de financement : 
• Les subventions constituent le levier le plus fort 

pour optimiser un plan de financement et 
favoriser une meilleure rentabilité de 
l’investissement (pas de coût associé à ce 
capital investi). De nombreuses subventions 
peuvent être obtenues par le biais d’appels à 
projet valorisant l’approche innovante du projet 
de réhabilitation et la programmation locative 
sociale ambitieuse.

• Le reste de ce besoin doit être couvert par des 
fonds propres ou de l’emprunt bancaire. Le 
choix du ratio fonds propres/emprunt s’établit 
notamment en fonction du risque pressenti 
dans l’investissement des fonds propres et du 
coût des emprunts à disposition de 
l’emprunteur (taux d’emprunt). 

→ Optimiser la fiscalité du projet : En fonction de la 
nature des travaux de construction ou de 
réhabilitation il est possible d’obtenir des régimes 
dérogatoires (abattements ou exonération) sur 
des taxes dimensionnantes Taxe sur la Valeur 
Ajoutée, Taxe Foncière sur les Propriétés Bâtie 
(lois de finances) et Taxe d’aménagement 
(délibération locale). Attention toutefois ces 
règles d’abattement fiscal sont complexes et 
doivent être finement étudiées au besoin par un 
avocat fiscaliste.

→ Enfin le montage du projet en exploitation :  la 
structuration du projet en exploitation est aussi 
un levier dans l’équilibre global de 
l’investissement locatif. En permettant la création 
d’une structure de gestion participative ad hoc on 
peut permettre aux résidents de se 
responsabiliser sur la gestion de leur lieu de vie et 
sur les coûts associés, et on répartit cette charge 
entre investisseurs et usagers.

Dans le cas de la Minoterie, la réhabilitation ne 
portait pas sur des logements préexistants et 
contribuait à rendre le bâtiment à l’état neuf 
au sens fiscal du terme, ne permettant pas de 
prétendre aux abattements sur la 
réhabilitation et l’amélioration énergétique. Il a 
été suggéré à la SCI Bailko de passer par un 
double conventionnement Anah + PLS afin de 
rendre les travaux de construction des 
logements sociaux éligibles à la TVA à 5.5 %. Ce 
double conventionnement permet également à 
la SCI de profiter d’un abattement de TFPB sur 
les logements PLS sur une durée de 15 ans.

Dans le cas de la Minoterie, la création de la 
SCIC permettra de limiter les besoins en 
financement de la SCI Bailko. Cette dernière 
réalise les travaux sur le tiers-lieu et se retire 
ensuite du jeu, en louant le bien à la SCIC.
Une approche itérative a été nécessaire pour 
trouver un équilibre entre un loyer acceptable 
pour la SCI et des cotisations raisonnables 
pour les usagers. Avec 5€ de cotisations 
mensuelles par usagers du tiers-lieu, il est 
possible d'équilibrer le bilan de la SCIC, et de 
dégager un loyer mensuel offrant un résultat 
d’exploitation acceptable et un équilibre de 
trésorerie pour la SCI.

EN SYNTHÈSE 
L’équilibre économique de projet en réhabilitation pour une opération 
locative privée est possible, y compris lorsqu’elle porte de ambitions fortes 
participatives et de grandes qualités d’habiter, à condition de : 
→ Bien définir le projet de vie et clarifier le montage en exploitation dès le 

départ de sorte à organiser la gestion partagée des lieux, et répartir les 
responsabilités et les coûts liés entre les porteurs de projet et les habitants/
usagers des lieux,

→ Travailler la sécurisation du bilan, dès la conception du projet, par un fin 
travail itératif entre le projet architectural et programmatique, le 
programme de travaux et son phasage, et le plan de financement.
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CONTACT

Lola Davidson, Directrice du programme Engagés pour la qualité du logement 
de demain
lola.davidson@developpement-durable.gouv.fr / +33 (0)6 07 17 10 97

www.engages-pour-la-qualite-du-logement-de-demain.archi.fr

                  Engagés pour la qualité du logement de demain

CONTACTS

Maud Ondet, Chargée d’études Ville en Œuvre, m.ondet@ville-en-oeuvre.com

CETTE « NOTE EN CUBE » EST RÉALISÉE PAR : 

Ville en Œuvre
dans le cadre de l'incubateur du programme Engagés pour la qualité du 
logement de demain, grâce au financement de la Banque des Territoires.  

Le programme Engagés pour la qualité du logement de demain, porté 
par le ministère de la Culture et le ministère chargé du Logement a 
été lancé en 2022. Il vise à expérimenter des solutions permettant de 
concilier une plus grande qualité d’usage dans le logement avec les 

impératifs de sobriété écologique et d’excellence architecturale, urbaine et 
patrimoniale. Il permet d’accompagner des porteurs de projets qui souhaitent 
tester de nouvelles modalités techniques, procédurales et contractuelles de 
production du logement. À l’issue d'un Appel à Manifestation d'Intérêt, un jury 
national s’est tenu le 3 mars 2022 et a désigné 97 projets lauréats, soit un total de 
près de 9 000 logements. Parmi les lauréats, 20 projets ont été sélectionnés pour 
être intégrés au sein d’un incubateur soutenu financièrement par la Banque des 
Territoires. Cet incubateur propose de lever les freins et blocages à la conception 
et à la production de logements abordables et de qualité afin que d’éventuelles 
solutions juridiques, techniques et opérationnelles puissent être identifiées et 
expérimentées dans un objectif de réplicabilité des démarches innovantes. La 
collection de « notes en cube » expose les travaux de capitalisation réalisés dans 
le cadre de l'incubateur.

La Banque des Territoires
de la Caisse des Dépôts
La Caisse des Dépôts est
un établissement public
spécial dont la mission est
le financement de l’intérêt 
général et l’accompagnement 
des projets de développement 
des territoires en appui des 
politiques publiques conduites 
par l’État et les collectivités 
locales. La Caisse des Dépôts
et ses filiales constituent
un groupe public au service
de l’intérêt général et du 
développement économique 
du pays. La Caisse des Dépôts
a créé en 2018 la Banque des 
Territoires pour répondre
aux besoins des collectivités 
locales, des organismes de 
logement social, des 
entreprises publiques locales
et des professions juridiques. 
La Banque des Territoires 
intervient en ingénierie,
en financement ou en 
investissement pour favoriser 
l’émergence de projets pour 
des territoires plus attractifs, 
inclusifs, durables
et connectés.


