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Fitch confirme la note ‘AA’ d’Action Logement
Services ; la perspective est négative

Fitch Ratings - Paris - 14 Dec 2021: Fitch Ratings a confirmé la note de défaut émetteur (Issuer Default
Rating – IDR) à long terme en monnaie locale et en devises ‘AA’ attribuées à Action Logement Services
(ALS). La perspective est négative.

La confirmation reflète l’opinion inchangée de Fitch que l’Etat français (AA/Négative) fournirait un
soutien adéquat à Action Logement Services (ALS) si nécessaire, ce qui est illustré par l’alignement des
notes d’ALS sur celles de la France par Fitch, en ligne avec notre méthodologie de notation des entités
liées à un gouvernement. La perspective négative reflète celle de la France.

PRINCIPAUX FACTEURS DE NOTATION

Statut, mode de propriété et contrôle (« élevé »)

L’évaluation de ce facteur à « élevé » reflète l’implication de l’Etat à chaque niveau de l’organisation
d’ALS. ALS est une société par actions simplifiée dont les statuts ont été approuvés par le décret publié
le 19 décembre 2016. Action Logement Groupe (ALG) est l’actionnaire unique d’ALS comme indiqué
dans ses statuts. En cas de dissolution d’ALS, ce qui nécessiterait l’accord de l’Etat par décret,
l’ensemble de son patrimoine et de son passif serait automatiquement transféré à son actionnaire
unique.

Le contrôle de l’Etat sur ALS passe par la présence de trois commissaires au Conseil d’administration
d’ALS, nommés par les Ministères en charge du budget, de l’économie et du logement. Ces trois
commissaires ont un droit de veto sur les décisions votées par le Conseil d’Administration s’ils les
jugent contraires à la stabilité financière du groupe.

Les activités d’ALS sont réglementées par le Code du commerce, le code de la construction et de
l’habitation ainsi que par le Code monétaire et financier. ALS est également soumis aux contrôles de
l’ACPR (Autorité de contrôle prudentiel et de résolution), de la Cour des Comptes et de l’ANCOLS
(agence de l’Etat en charge de surveiller le secteur du logement social), qui publie chaque année un
rapport sur la participation des employeurs à l'effort de construction (PEEC).

Les relations entre ALS et l’Etat sont également encadrées par la convention quinquennale couvrant la
période 2018-2022. Cette convention définit notamment comment ALS peut utiliser les recettes de la
PEEC.

Fitch estime qu’il est peu probable que les discussions en cours entre l’Etat et Action Logement sur une
possible réforme du fonctionnement et/ou de la gouvernance du groupe affectent négativement les



notes d’ALS.

Historique de soutien (« très élevé »)

L’évaluation « très élevé » de ce facteur prend en compte la prévisibilité et la soutenabilité des recettes
dont bénéficie ALS. La PEEC est la principale source de recettes d’ALS (suivie par les remboursements
des prêts octroyés aux bailleurs sociaux et aux salariés). Il s’agit d’une contribution payée par les
employeurs privés de 50 salariés ou plus de 0,45% de leur masse salariale. C’est une recette
dynamique directement corrélée à la masse salariale totale en France. En conséquence, elle est
également corrélée au cycle économique.

La PEEC est une ressource quasi-fiscale accordée à ALS par le parlement pour financer ses activités.
Historiquement, chaque fois que l’Etat a modifié les bases de cette contribution, l’effet net sur ALS a
été neutralisé par un avenant à la convention signée avec l’Etat, octroyant une compensation à ALS. La
loi PACTE de mai 2019 a ainsi augmenté le plancher des entreprises contributrices de 20 à 50
employés, à compter du 1er janvier 2020. L’Etat a intégralement compensé ALS pour 2020.

En cas de ralentissement économique menant à une baisse des recettes de la PEEC pour ALS et à des
difficultés financières pour cette dernière, l’Etat doit intervenir de par l’article 10 de la convention
quinquennale. Fitch s’attend à ce que l’Etat amende la convention pour augmenter sa propre
contribution à ALS ou réduire les objectifs de dépenses d’ALS.

Fitch considère qu’il n’y a aucune restriction légale ou réglementaire à un soutien de l’Etat en cas de
besoin.

Conséquences socio-politiques d’un défaut (« élevé »)

L’évaluation de ce facteur à « élevé » reflète l’importance d’ALS pour le secteur du logement social en
France. En effet, ALS est le deuxième prêteur du secteur après la Caisse des dépôts et consignations
(CDC ; AA/Négative), avec environ 5% de l’encours de dette du secteur. Les financements d’ALS sont
attractifs pour les bailleurs sociaux dans la mesure où ALS a plus de marges de manœuvre que la CDC
pour fixer ses conditions de prêts et que ceux-ci ne nécessitent pas une garantie (contrairement aux
prêts de la CDC sur fonds d’épargne). La contrepartie des prêts d’ALS est un « droit de réservation » sur
les futurs logements.

ALS finance également directement, via subventions, des politiques nationales telles que l’ANRU
(Agence nationale pour la rénovation urbaine), le FNAP (Fonds national des aides à la pierre) ou le FNAL
(Fonds national d’aide au logement). L’Etat demande ainsi régulièrement à ALS de verser des
contributions exceptionnelles à ce dernier (500 millions d’euros en 2020, 1 milliard d’euros en 2021), lui
permettant ainsi de limiter sa propre contribution.

Fitch considère que l’importance d’ALS pour le secteur du logement social est également illustrée par
son plan d’investissement de 25,4 milliards d’euros sur la période 2018-2022.

Conséquences financières d’un défaut (« très élevé »)



Fitch considère ALS comme un véhicule de financement indirect de l’Etat, comme illustré pas ses
conditions de financement proche des autres grands opérateurs de l’Etat. Cela reflète l’assimilation
d’ALS à l’Etat de par son modèle se reposant sur une recette quasi-fiscale afin de notamment financer
des politiques nationales. Fitch comprend que l’externalisation par l’Etat du financement de certaines
politiques publiques au sein d’ALS lui apporte une certaine flexibilité, dans la mesure où le budget et la
dette d’ALS ne sont pas consolidés dans le budget de l’Etat.

ALS bénéficie en outre d’une présence sur les marchés financiers avec son programme EMTN de 6,2
milliards d’euros mis en place pour financer ses investissements et son émission inaugurale de 1
milliard d’euros en 2019 à échéance 2034, suivie par deux émissions de 1 milliard d’euros chacune en
2021 à échéance 2031 et 2041.

Fitch considère également qu’un défaut d’ALS sur une obligation financière pourrait avoir des
conséquences négatives importantes pour le secteur du logement social et entraîner une hausse de
son coût de financement, avec des conséquences indirectes pour l’Etat et ses autres grands
opérateurs. Fitch considère donc que l’incitation pour l’Etat à empêcher un défaut d’ALS avant que
celui-ci ne se produise est très élevée.

Performances opérationnelles

En 2020 ALS a affiché une perte nette de 1,9 milliard d’euros, après un résultat positif de 0,4 milliard
d’euros en 2019. Cela reflète la montée en puissance de son plan d’investissement avec une hausse de
165% des subventions versées (0,9 milliard d’euros supplémentaire pour les bailleurs sociaux, 0,7
milliard d’euros pour les politiques publiques et 0,6 milliard d’euros pour les ménages), en ligne avec
ses engagements auprès de l’Etat. Le résultat net d’ALS devrait rester négatif en 2021 compte tenu des
investissements attendus, avant de se redresser progressivement. La tendance post-2022 dépendra
largement de la prochaine convention quinquennale dont les négociations devraient s’ouvrir en 2022.

La qualité du portefeuille de prêts d’ALS reste solide, avec des prêts aux bailleurs sociaux et aux
ménages représentant 74% de ses actifs en 2020, contre 70% en 2019. En termes de risque de crédit,
Fitch considère le secteur du logement social comme un secteur peu affecté par le cycle économique
avec un risque de crédit limité pour ALS. De même, les prêts aux ménages sont restés résilients
pendant la crise avec un niveau de prêts non-performants inchangés par rapport à 2019.

RÉSUMÉ DE LA NOTATION

Fitch considère ALS comme une entité liée à l’Etat français, la regardant « à travers » la société holding
ALG qui n’a pas d’activités opérationnelles, et aligne ses notes sur ce dernier. ALS bénéficie d’un score
de soutien de 45 points sur un total de 60 points selon la méthodologie de notation des entités liées à
un gouvernement, ce qui reflète, selon Fitch, la volonté et les moyens de l’Etat français d’apporter un
soutien extraordinaire à ALS en cas de besoin.

FACTEURS DE SENSIBILITÉ DES NOTES

Un abaissement des notes résulterait de l’abaissement des notes de la France ou d’une évaluation plus



faible des facteurs liés à l'étroitesse du lien et à l'incitation de l’Etat à apporter un soutien et qui
conduirait à un score inférieur à 45 points selon nos critères de notation des entités liées à un sponsor
public.

La perspective pourrait être revue à stable si la perspective souveraine était également revue à stable.

Scénario le plus favorable et scénario le moins favorable

Pour la notation sur l’échelle internationale des émetteurs relevant du champ des finances publiques,
Fitch réalise un scénario le plus favorable et un scénario le moins favorable. Le scénario le plus
favorable se définit comme le 99ème percentile de la matrice de transition des notes, avec une
perspective de rehaussement de la note de trois crans dans un horizon de temps de trois ans. Le
scénario le moins favorable se définit comme le 99ème percentile de la matrice de transition des
notes, avec une perspective d’abaissement de la note de trois crans dans un horizon de temps de trois
ans. Dans ces scénarios, les notes s’étalent de ‘AAA’ à ‘D’. Le scénario le plus favorable et le moins
favorable reposent sur les performances historiques des émetteurs. Pour plus d’informations sur la
méthodologie utilisée par Fitch pour établir ses scénarios : https://www.fitchratings.com/site/re/
10111579”

CONSIDÉRATIONS ESG

Les facteurs ESG ont un très faible impact sur la qualité de crédit de l’émetteur, ce qui se reflète dans
un score de 3.

NOTATION PUBLIQUE LIÉE À UNE AUTRE NOTE

Les notes sont liées à l’Etat français.

PROFIL DE CRÉDIT

ALS est le bras financier du groupe Action Logement, association gérée par les partenaires sociaux et
dont le rôle principal est de fournir des logements abordables aux salariés français. Dans ce cadre, ALS
est l’entité chargée de collecter la PEEC payée par les entreprises privées et d’en redistribuer les
recettes sous forme de prêts et des subventions aux bailleurs sociaux et aux salariés.
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OF INTEREST, AFFILIATE FIREWALL, COMPLIANCE, AND OTHER RELEVANT POLICIES AND PROCEDURES
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