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ACTION DE NOTATION ET JUSTIFICATION

EthiFinance Ratings attribue une notation long-terme à A+ avec un outlook Stable à Alpes Isère Habitat
La bonne notation s’explique par i) le cadre réglementaire structuré et très favorable en France ; ii) la
qualité du parc d’Alpes Isère Habitat avec un bon positionnement de ses actifs en termes de géographie
(majoritairement en zones tendues) et une performance énergétique excellente (0,1% du parc avec un
DPE F et aucun DPE G), et iii) qui permettent ainsi d’afficher un risque locatif faible (taux de vacance
relouable de c. 1.4%). Enfin, iv) le soutien exceptionnel attendu de l’Etat français est jugé comme fort, ce
qui impacte favorablement notre notation.
En revanche, la notation est contrainte par i) une rentabilité limitée en raison des contraintes de location
alors que les ratios de crédit restent dégradés (le levier net ajusté ressortait à 17.5x à fin 2022) ; ii) le
contexte inflationniste actuel qui rend l’environnement de marché incertain et devrait à court-terme ralentir
le plan de développement d’Alpes Isère Habitat compte tenu de la hausse des taux d’intérêts si l’OPH
souhaite maintenir ses ratios de crédit.

 

DESCRIPTION DE L'EMETTEUR

Alpes Isère Habitat (AIH) est le 1er bailleur social en Isère avec un parc qui représente c. 1/3 des logements
sociaux du département. AIH possède le statut d’Office Public de l’Habitat (OPH). Il gère un parc de c. 29 000
logements dont 1 770 foyers et c. 27 000 logements conventionnés. Son parc est réparti sur 291 communes,
majoritairement en Isère (280 communes), et plus marginalement dans les départements limitrophes du Rhône
et de l’Ain. 

En 2022, le chiffre d’affaires de l’organisme (hors charges récupérables) s’élevait à €132m pour un EBITDA
ajusté de c. €59m. La dette nette ajustée (ajustements portant sur les engagements de retraites et les titres
participatifs) s’élevait à €1 031m, soit un ratio de dette nette ajustée sur EBITDA de 17.5x.

 

FONDAMENTAUX

PROFIL D'ACTIVITE

CADRE INSTITUTIONNEL ET REGLEMENTAIRE DU LOGEMENT SOCIAL

Une activité réglementée qui bénéficie du soutien de l’Etat

Notre notation tient compte du soutien important pouvant être apporté par l’Etat. Le secteur bénéficie d’un
environnement favorable soutenu par une règlementation et un environnement institutionnel de longue date.
L’activité des bailleurs sociaux est fortement règlementée et s’appuie sur des financements publics à des
conditions avantageuses et repose également sur des mesures d’aides au logement venant renforcer la
solvabilité des locataires. A cet effet, environ un tiers des recettes locatives proviennent des APL (aides
personnelles au logement) qui sont directement perçues par les bailleurs sociaux. Le cadre institutionnel
français nous semble solide puisque celui-ci repose sur un financement principalement via le Fonds d’Epargne
de la Caisse des Dépôts et Consignations (CDC), permettant une identification et une supervision du risque.
Les collectivités locales jouent également un rôle majeur en venant apporter leurs garanties aux prêts accordés
par la CDC. En cas de difficultés financières, la CGLLS (Caisse de Garantie du Logement Locatif Social) peut
intervenir pour apporter son expérience, des ressources mais aussi faciliter le processus. Son intervention
reste néanmoins à ce jour très rare dans le secteur. En outre, le secteur est sous la supervision d’un
organisme indépendant, l’ANCOLS. Le secteur est un outil au cœur de la redistribution des richesses et
contribue aussi à la stabilité du système social français. Bien que dernièrement, le secteur ait été quelque peu
sous pression, nous pensons que cela témoigne plus d’une volonté d’optimisation financière que d’un
désengagement de l’Etat. Le secteur est aussi un vecteur de la dépense publique pouvant être utilisé de
manière contracyclique pour redynamiser l’économie. 

Un secteur actuellement sous pression

Le secteur du logement social en France connaît actuellement un contexte chahuté en raison de l’inflation qui
impacte à la fois les coûts de financement des bailleurs sociaux (c. 75% de la dette des bailleurs sociaux est
constituée de prêts de la CDC qui sont majoritairement indexés sur le taux du Livret A) et les coûts de
construction (hausse des prix des matériaux notamment). La demande en logements sociaux est en hausse
avec c. 2 millions de demandes en 2021 pour c. 450k attributions, et un taux de rotation du parc en baisse (c.
8% en 2020 contre c. 11% en 2011). Parallèlement, le niveau de vie des ménages modestes s’est dégradé (c.
12.1 millions de personnes en France sont fragilisées par la crise du logement selon la Fondation Abbé Pierre).
Le secteur immobilier est aussi touché par ce contexte inflationniste avec une baisse des transactions en
raison de la hausse des taux. Cette baisse des ventes vient grever la capacité d’autofinancement des bailleurs
sociaux dont la rotation des actifs sert au financement des nouveaux logements.

En parallèle, le secteur du logement social connaît de fortes pressions en matière de performance énergétique
des logements. La loi Climat et résilience interdira progressivement la location des logements classés G, F et E
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entre 2025 et 2034. 1.5 millions de logements sociaux seraient concernés, soit c. 1/3 du parc. Les objectifs de
construction de logements sociaux sont également élevés - 250 000 nouveaux logements étaient attendus sur
2021-2022 - alors que le parc actuel ne permet pas de répondre aux besoins (2.3 millions de ménages en
attente d’un logement social en 2023). Cependant, à noter qu’à fin 2021, le parc n’avait progressé que de 75
900 logements et pour 2022, la prévision était autour de 80 000 logements.

Par ailleurs, le taux du livret A, dont la formule de calcul est basée sur l’inflation, a fortement augmenté au
cours des 12 derniers mois. En effet, ce dernier est passé de 0.5% (son taux plancher) à 1% en février 2022,
puis 2% en août 2022 avant d’atteindre 3% en février 2023. Dans ce contexte, il nous semble qu’un soutien
important sera apporté par l’Etat pour permettre aux bailleurs sociaux de continuer à investir. Notons à cet effet
que le taux du livret A a été maintenu à 3% en août 2023 pour une période de 18 mois alors que la formule de
calcul permettait une hausse à 4.1%. Notre notation prend en compte le rôle joué par l’Etat.

 

ATTRACTIVITE DU PORTEFEUILLE

Répartition géographique du portefeuille

Le portefeuille de logements (hors foyers) d’Alpes Isère Habitat est situé à c. 95% en Isère et le solde dans les
départements limitrophes du Rhône (c. 4%) et de l’Ain. L’attractivité est plutôt bonne avec c. 79% du parc de
logements en zones tendues (classification A ou B1) et moyennement tendues (classification B2). 

Le département de l’Isère présente une croissance démographique bonne, avec une augmentation de sa
population de 0.4% par an sur la période 2014-2020. Par ailleurs, le département bénéficie de sa proximité
avec Lyon. En lien avec sa stratégie, le développement d’AIH devrait se poursuivre dans les agglomérations
grenobloise et lyonnaise, et dans des zones moins tendues mais où l’organisme joue son rôle social
(personnes âgées, travailleurs saisonniers…).

Performance énergétique du portefeuille

AIH mène depuis 2010 une politique d’investissements dynamique en matière de performance énergétique.
L’OPH a mobilisé €225m dans le cadre de son Plan Stratégique Patrimoine (PSP) 2010-2019 pour améliorer la
performance thermique de son parc. Un tiers de son parc a ainsi été concerné. Ces investissements ont
permis de faire baisser les logements F et G à respectivement 2% et 0.1% du parc en 2019 (contre
respectivement 4% et 0.4% en 2010). La part des logements notés E a été fortement réduite, passant de 33%
du parc en 2010 à 14% en 2019. AIH poursuit ses investissements dans le cadre de son nouveau PSP sur la
période 2020-2029. Il prévoit c. € 250m de travaux de rénovations, soit € 25m / an.

Ainsi, AIH nous semble très en avance sur la performance énergétique de son parc, avec seulement 13% de
logements énergivores à fin 2022 contre c. 30% en moyenne pour les bailleurs sociaux. En particulier, les
logements F ne représentent que 0.1% du parc et AIH n’a plus de logements notés G.

 

RISQUES LOCATIFS 

Une vacance commerciale à plus de 3 mois limitée

La vacance commerciale à plus de 3 mois (hors vacance technique) s’établit à 1.6% sur la période 2020-2022
et a baissé, passant de 1.8% à 1.4% entre 2020 et 2022. Nous considérons ce taux de vacance comme très
bon.

Un taux d’impayés satisfaisant

Le risque d’impayés, tel que calculé par EthiFinance Ratings, s’établit à un niveau satisfaisant, de l’ordre de
1.0% des recettes locatives brutes (charges récupérables incluses). 

 

GOUVERNANCE ET POLITIQUE FINANCIERE

La gouvernance est conforme au Code de la construction et de l’habitat, auquel est soumis AIH de par son
statut d’OPH. Le conseil d’administration est composé de 23 membres représentant à la fois le département de
l’Isère, le logement social et les locataires. La gouvernance nous paraît adaptée bien qu’avec un faible niveau
d’indépendance. 

En termes de politique financière, l’OPH mène une politique d’investissement soutenue, en particulier en ce qui
concerne les réhabilitations. Son dernier plan stratégique à 10 ans (PSP), sur la période 2020-2029, prévoit
€25m / an pour la rénovation (énergétique principalement) et €55m / an pour le développement. La génération
de trésorerie est bonne mais est impactée par la hausse des charges financières. L’endettement est important,
avec un levier net ajusté de c. 17.6x en moyenne sur la période 2020-2022. Compte tenu du PSP, nous nous
attendons à ce que ce ratio augmente et soit proche de 18x sur notre période de projections (2023-2025). 
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PROFIL FINANCIER

RESULTATS ET PROFITABILITE

Les revenus locatifs ont progressé sur la période 2020-2022 de 5.9% en lien avec la progression du parc
(hausse de 3.5% du nombre de logements). La revalorisation des loyers est restée limitée compte tenu de l’IRL
(0.8% en moyenne sur 2020-2022). L’EBITDA ajusté (avant financement du parc) s’élèvait à €59m en 2022. Il a
progressé par rapport à 2021 (+8.1%) en raison des autres produits. La marge d’EBITDA ajustée s’établissait à
44.6% en 2022 (contre 42.8% en 2021), un niveau que nous jugeons comme satisfaisant. Nous nous
attendons à ce que la profitabilité se maintienne aux niveaux de 2021-2022 pour les années à venir compte
tenu de la progression limitée des loyers qui sont plafonnés par l’IRL à 3.5% alors que les frais de gestion
restent élevés. 

 

GENERATION DE TRESORERIE ET LEVIER

La génération de trésorerie est bonne et en progression sur la période. En revanche, elle ne permet pas de
financer les investissements de rénovations et de développement qui sont importants. Les free cash-flow tels
que calculés par EthiFinance Ratings (après investissements) ressortent ainsi négatifs. Les investissements
sont principalement financés par recours à la dette (c. 80%), par subventions (c. 6%) et le solde est
autofinancé par AIH. En raison de la hausse des taux d’intérêts, nous anticipons une baisse de la capacité
d’autofinancement sur notre période de projections. 

En lien avec l’activité, le niveau d’endettement est élevé. Le ratio de dette nette ajustée s’élevait à 17.5x à fin
2022, un niveau comparable aux autres acteurs de référence du secteur. Nous nous attendons à ce que ce
ratio reste à un niveau élevé sur notre période de projections compte tenu de la poursuite des
investissements. 

Le niveau d’endettement important est cependant à mitiger par la proportion de dette souscrite auprès de la
CDC (c. 78% à fin 2022), le solde de la dette étant composé de dette bancaire (c. 17%) et de dette Action
Logement (c. 4%). 

 

LIQUIDITE

Conformément à notre méthodologie, la liquidité d’AIH est bonne, ce qui reflète un profil de crédit solide et un
accès facilité aux financements réglementés de la CDC.

 

PRINCIPAUX CHIFFRES FINANCIERS
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GRILLE DE NOTATION

 

SENSIBILITE DE LA NOTATION

Liste des notations : 
Notation long-terme : A+

Facteurs pouvant influencer (individuellement ou collectivement) la notation :

Facteurs positifs (↑)

Une amélioration de la notation d’Alpes Isère Habitat résulterait principalement d’une amélioration de ses ratios
de crédits, en particulier, un ratio de dette nette ajustée sur EBITDA de l’ordre de 10x. Par ailleurs, une
amélioration de la note du souverain pourrait entraînée une hausse de la notation d’AIH, bien qu’elle paraisse
peu probable dans le contexte actuel.

Facteurs négatifs (↓)

Une dégradation de la notation d’Alpes Isère Habitat résulterait principalement d’une dégradation significative
de l’environnement de marché avec une régulation moins favorable, un système institutionnel moins structuré
qui pourrait sur le long terme dégrader le profil financier du groupe, ou encore une baisse forte de la qualité de
crédit du souverain. 

 

1. PRESENTATION DE L'EMETTEUR

1.1. ACTIVITES

Alpes Isère Habitat (AIH), anciennement OPAC 38, est l’Office Public de l’Habitat (OPH) du département de
l’Isère. L’OPH, créé en 1950, a son siège social à Grenoble et comptait 623 salariés à fin 2022. AIH a
compétence sur le territoire de la région Auvergne Rhône-Alpes et sur les départements limitrophes. De par
son statut d’établissement public, AIH a une mission d’intérêt général avec un but non lucratif. Il reste
cependant responsable de sa pérennité économique.

A fin 2022, AIH gèrait c. 29 000 logements dont plus de 1 700 foyers situés dans 280 communes de l’Isère et
également, de façon plus limitée, dans les départements du Rhône et de l’Ain. AIH est le 1er bailleur social du

ALPES ISERE HABITAT
CORPORATE RATING

Corporate Rating SOLICITED Report not intended for public disclosure
4/17



département de l’Isère. L’OPH gère et développe un portefeuille de logements sociaux. Il a également obtenu
l’agrément d’Organisme de Foncier Solidaire (OFS) en 2019. Ce statut lui permet d’acquérir et de gérer du
foncier destiné à la réalisation de logement social via un bail réel solidaire (BRS). Le BRS consiste en la
dissociation entre le foncier et le bâti, permettant aux ménages modestes de devenir propriétaire en zones
tendues.

Le développement du parc d’AIH se fait à la fois par la construction de nouveaux logements et par le rachat de
logements à d’autres bailleurs sociaux. L’offre nouvelle provient de la production en maîtrise d’ouvrage directe
(MOD) et de ventes en l’état futur d’achèvement (VEFA). Les constructions en MOD représentent c. 45% du
développement et la VEFA c. 55%. 

AIH exerce son activité dans un secteur fortement régulé et caractérisé par une forte intervention de l’Etat
français. La part des loyers conventionnés représente la quasi-totalité des loyers de l’organisme et c. 50% des
locataires du parc de logements conventionnés perçoivent des aides publiques au logement (APL). 

 

Filiales et sociétés liées 

En 2004, dans l’objectif d’élargir son champ d’activité à l’accession sociale, AIH est devenu actionnaire
majoritaire (77%) de la SCP Dauphilogis. L’autre actionnaire est la Caisse d’Epargne Auvergne Rhône-Alpes.
SCP Dauphilogis intervenait sur l’agglomération grenobloise en VEFA et prêt locatif social accession (PSLA).
Depuis quelques années, cette structure est en difficulté suite à une forte baisse des mises en chantier. Le
rapport de l’ANCOLS de 2021 avait notamment signalé une « défaillance » dans le suivi de sa filiale de la part
d’AIH. Le Conseil d’Administration de la SCP Dauphilogis a décidé en 2019 qu’AIH ne proposerait plus
d’opérations d’accession à Dauphilogis et que l’OPH reprendrait en interne cette activité. Il a été également
décidé l’apurement des activités en cours de Dauphilogis en vue de liquider la société. La liquidation devrait
intervenir d’ici 2025 après livraison des opérations engagées. A noter que la SCP Dauphilogis bénéficie d’un
compte courant de €3m de la part d’AIH qui a été mis en place en 2021 pour une durée de 5 ans et devrait être
remboursé une fois les opérations en cours livrées.

En juillet 2020, AIH a créé avec un autre OPH isérois, Advivo, la Société de Coordination entre Rhône et Alpes
(SCEREA). La création de SCEREA a permis à Advivo, OPH de Vienne Condrieu, de répondre à l’obligation
pour les organismes de moins de 12 000 logements de se regrouper avec d’autres organismes dans le cadre
de la loi ELAN. Cette société de coordination n’est pas une fusion et a pour but un partage de compétences et
une coordination des OPH de la région. Le 3ème OPH du département, Actis, a rejoint la SCEREA en avril
2022 portant le parc de la SCEREA a c. 45 000 logements. Les mutualisations se limitent actuellement aux
compétences obligatoires, notamment l’élaboration d’un cadre stratégique patrimonial et d’utilité sociale
commun, la mise en place d’une politique d’achat (hors investissements immobiliers). Isabelle RUEFF,
directrice générale d’AIH, est également directrice générale de la SCEREA.

 

1.2. GOUVERNANCE ET POLITIQUE FINANCIERE

Gouvernance

En termes de gouvernance, AIH a un conseil d’administration composé de 23 membres. Il est présidé depuis
octobre 2021 par Claire DEBOST, co-présidente du département, présidente de la commission sociale et 1ère
adjointe de Ste-Anne-sur-Gervonde. Parmi les 23 membres, 6 membres ont été élus par le Conseil
Départemental de l’Isère, 7 désignés par le Conseil Départemental de l’Isère, 5 représentent la profession du
logement social, 4 représentent les associations de locataires et 1 est issu d’une association d’insertion
nommée par le Conseil Départemental. Le conseil d’administration d’AIH se réunit 5 fois par an. En lien avec
son statut d’OPH, le niveau d’indépendance de sa gouvernance nous apparaît faible. Néanmoins, cette
caractéristique reflète des contraintes imposées par le Code de la construction et de l’habitat (CCH). AIH a
également un bureau du conseil d’administration, conformément au CCH. Il est composé de la présidente et de
6 autres membres élus du conseil d’administration. 

La direction générale est assurée par Isabelle RUEFF depuis février 2013. Elle a été nommée par le conseil
d’administration. Diplômée de l’ENA, elle a occupé des fonctions au sein des ministères du Travail, et de
l’Emploi et de la Solidarité, et également dans le corps préfectoral. Elle a également exercé des fonctions au
sein de Paris habitat OPH.
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Ci-dessous l’organigramme d’AIH : 

Source : AIH

Politique financière

AIH respecte l’ensemble des obligations de reporting financier du secteur. En parallèle, l’OPH a mis en place
des politiques financières en interne qui font l’objet de mises à jour en fonction de l’évolution de
l’environnement macro-économique notamment. Parmi ces politiques, la répartition des financements de
développement et de maintenance est la suivante : 80-81% d’emprunts (CDC et autres prêts), 5-6% de
subventions, et 13-15% de fonds propres. Cette répartition de financement, entre emprunts, subventions et
fonds propres, nous semble cohérente avec les niveaux constatés pour les autres bailleurs sociaux. Le dernier
PSP d’AIH a été défini sur la période 2020-2029. AIH s’est fixé les axes stratégiques suivants : i) parc existant :
poursuite de sa politique de réduction de la consommation énergétique du parc ; ii) développement de l’offre
nouvelle : objectif de 350 logements locatifs financés par an ; et iii) vente du patrimoine : objectif de 40 ventes
par an au titre de l’accession sociale.

Concernant l’appréciation qualitative de sa politique financière, la capacité d’autofinancement d’AIH est
satisfaisante (c. €48m / an, soit 38% des recettes locatives nettes). Les investissements sont importants, à la
fois sur la partie offre nouvelle (c. €80m / an en moyenne sur la période 2018-2022) et sur la partie
réhabilitation (c. €30m / an). Les cessions contribuent de façon limitée au financement du développement (c.
8% des investissements en développement). Le recours à la dette est important pour financer les
investissements (plus de 80%). Il en ressort un niveau de dette significatif avec un ratio de dette nette ajustée
sur EBITDA en moyenne de 16x sur la période 2018-2022 et en hausse depuis 2020. Compte tenu de son
activité, la dette d’AIH est principalement souscrite auprès de la CDC (c. 78% à fin 2022). Nous estimons que
ce point compense l’endettement élevé de l’OPH puisque la CDC, en tant que principal financeur public du
logement social, a une vision globale des acteurs et sait identifier et maîtriser les risques financiers des OPH.

A noter, par ailleurs, qu’AIH a fait l’objet sur la période 2016-2020 d’un contrôle de l’ANCOLS (organisme de
contrôle des bailleurs sociaux, cf. infra). Parmi les principales conclusions du rapport, l’ANCOLS a mis en
avant : i) ses investissements importants dans son parc existant et notamment sa démarche volontariste en
matière de performance énergétique ; ii) la qualité de service rendu aux locataires ; iii) l’organisation du
contrôle interne et les procédures de suivi des achats et des marchés. Il a néanmoins souligné : i) le manque
de suivi de sa filiale SCP Dauphilogis (comme indiqué précédemment, la société sera clôturée une fois les
opérations en cours terminées) ; ii) une rentabilité limitée avec notamment des charges salariales à surveiller ;
et iii) un fonds de roulement à terminaison relativement faible à horizon 2029 compte tenu de sa politique
soutenue d’investissements qui nécessitera de renforcer sa structure bilantielle.

 

2. ANALYSE QUALITATIVE

2.1. ENVIRONNEMENT DE MARCHE DU LOGEMENT SOCIAL EN FRANCE

ENVIRONNEMENT INSTITUTIONNEL

Présentation du secteur 

Les bailleurs sociaux français sont des organismes investis d’une mission d’intérêt général dans le cadre du
droit Européen des Services d’Intérêt Economique Général. En France, ces organismes sont régis par le code
de la construction et de l’habitation. Leur réglementation spécifique confère, entre autres, le droit de construire
et gérer un parc de logements conventionnés. La construction de logements conventionnés ouvre le droit à des
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subventions et des financements spécifiques accordés par la CDC (via La Banque des Territoires), principal
pourvoyeur de fonds du secteur. En contrepartie des financements accordés par la CDC, le bailleur social
s’engage à louer ces logements à un certain prix à des locataires respectant certains niveaux de ressources.
Ces engagements et bénéfices sont régis par la convention APL, contrat de droit public signé pour chaque
nouvelle opération entre l’Etat et le bailleur social. 

Le parc social français compte environ 4.7 millions de logements sociaux (hors foyers et 5.3 millions foyers
inclus) pour 10 millions de locataires, soit c. 15% de la population française. Environ 30% de ces logements
sont situés dans des quartiers classés comme prioritaires selon la politique de la ville. Un loyer dans un
logement social est environ 30% inférieur à celui d’un logement dans le parc privé. Au 1er janvier 2022, le loyer
moyen (hors charges) d’un logement social est de c. 6€/m² contre plus de 9€/m² dans le parc standard.

Le parc du logement social était géré principalement par 655 organismes de logement social à fin 2021. Ces
acteurs ont différents statuts juridiques :

Les Offices Publics pour l’Habitat (OPH) : 196 organismes à fin 2021 pour c. 42% du parc ; 
Les Entreprises Sociales pour l’Habitat (ESH) : 177 acteurs à fin 2021 pour c. 46% du parc ;
Les sociétés anonymes coopératives (COOP HLM) : 168 organismes à fin 2021 pour c. 3% du parc ; 
Les Sociétés d’Economie Mixte (SEM) qui constituent les OLS : 123 organismes à fin 2021 pour c. 9% du
parc ; 
A ces organismes, s’ajoutent des associations ou des organismes MOI (organismes agréés exerçant des
activités de Maîtrise d’Ouvrage d’Insertion) qui gèrent c. 1% du parc.

Suite à la loi ELAN de novembre 2018, les bailleurs sociaux de moins de 12 000 logements ont été encouragés
à se regrouper pour accroître l’efficience du secteur. Sur la période 2016-2021, nous constatons ainsi une
baisse de 18% des organismes de logement social (ESH, OPH, COOP et SEM). 

Il existe trois types de logement social à destination d’une population aux ressources financières des plus
limitées aux moins limitées : i) le logement dit PLAI (Prêt locatif aidé d’intégration) ; ii) le logement dit PLUS
(Prêt locatif à usage social) ; iii) le logement dit PLS (Prêt locatif social). Ces logements se distinguent des
logements qualifiés d’intermédiaire qui sont destinés à des ménages plus aisés. 

Le logement social bénéficie d’aides importantes, à la fois sous forme de versements et de réductions de
dépenses. Ces aides sont destinées aux locataires et aux bailleurs sociaux. A fin 2022, le montant total des
aides au logement social s’élève à c. €15.2mds, dont plus de 60% pour les locataires (APL et ALS
principalement) et le solde pour les bailleurs. Les aides aux bailleurs regroupent : i) les subventions ; ii) les
avantages de taux ; iii) les avantages fiscaux (taux réduit de TVA notamment). Ces éléments jouent
favorablement sur le risque de crédit et indirectement sur la notation du secteur. 

Le secteur du logement social est également un poste d’investissements important. En 2022, l’activité
immobilière des bailleurs sociaux s’élevait à €18.1mds pour c. €4.2mds d’aides.

 

Financement du logement social

Le financement du logement social repose sur 3 piliers :

Les prêts, principalement de la CDC ;
Les fonds propres ; 
Les subventions.

Plans de financement moyens* constatés en 2022 pour les opérations de production :

* Moyenne PLUS, PLAI et PLS

Source : Banque des Territoires
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Evolution des plans de financement moyens par logement (production) :

Source : Banque des Territoires

La principale source de financement vient des prêts apportés par la CDC qui sont qualifiés de « prêts
subventionnés ». En effet, leurs conditions sont plus avantageuses que ceux offerts par les banques
traditionnelles. Ces prêts se caractérisent par une durée très longue pouvant aller jusqu’à 40 ans pour la
construction et 50 ans pour le foncier, voire 80 ans pour le foncier situé en zone tendue. Le financement de ces
prêts s’effectue par la CDC à travers le fonds d’épargne, fonds alimenté par les collectes du Livret A et
bénéficiant de la garantie de l’Etat français. De plus, les conditions de taux de ces prêts ne reflètent pas « la
qualité de crédit intrinsèque d’un émetteur » mais l’aspect social d’un projet. Ces conditions de taux sont
indexées sur le Livret A et varient en fonction du caractère social du projet. Ainsi, les prêts PLAI sont proposés
au taux du livret A moins 20bps contre livret A+60bps pour les prêts PLUS et livret A+111bps pour les prêts
PLS. Les emprunts contractés par les bailleurs sociaux sont contre-garantis par les collectivités locales
bénéficiant de ces logements. Cet élément est une structuration très importante dans l’octroi de crédits par la
CDC et dans ses obligations prudentielles. A fin 2022, l’encours de prêts de la CDC pour le logement social
s’élevait à €174.3mds avec €11.5mds mobilisés sur l’année dont €8.9mds pour la construction / acquisition et
€1.9mds pour la rénovation / réhabilitation de logements. 

Par ailleurs, la CDC a récemment développé son offre de financement au secteur avec des prêts « haut de
bilan », des extensions sur des prêts existants et des remises d’intérêts, des écoprêts mais aussi via une
intervention en titres participatifs. Ces nouveaux instruments visent à réduire les annuités afin de mieux aligner
le profil de remboursement des prêts avec les flux de trésorerie de l’emprunteur, dans un contexte de hausse
du taux du Livret A alors que les loyers progressent plus lentement. Ils visent également à permettre aux
bailleurs sociaux de continuer à investir dans un marché compliqué alors qu’ils doivent répondre au double
enjeu de la transition énergétique du parc et de maintenir un rythme de développement soutenu. 

Action Logement, organisme prélevant la participation des employeurs à l'effort de construction (PEEC),
contribue également au financement du logement social. Son objectif est de faciliter l’accès au logement des
populations moins aisées dans les bassins d’emplois. Son intervention fait l’objet d’une convention
quinquennale signée avec l’Etat qui a été renouvelée en juin 2023. Il intervient en développant un parc via des
détentions majoritaires ou minoritaires mais également en accordant des subventions ou des prêts au secteur.
Il dispose d’un budget annuel de c. €3mds. Les ressources d’Action Logement proviennent à 60% des
cotisations des employeurs et à 40% des remboursements de prêts consentis aux ménages et aux bailleurs
sociaux. En 2022, Action Logement a mobilisé €4.3mds sous forme de prêts, fonds propres et subventions. 

Le risque de crédit est également assuré par la CGLLS, organisme apportant des subventions et des prêts aux
bailleurs sociaux en difficulté et des garanties sur des prêts accordés par la CDC. L’octroi de ces prêts et
subventions font l’objet d’engagements par le bailleur de rétablir une situation saine. La CGLLS intervient alors
comme une entité pilotant le redressement. L’intervention de la CGLLS n’est cependant pas systématique mais
elle est facilitée par le nombre limité d’acteurs (le bailleur, la CDC, la CGLLS, les collectivités locales, Action
Logement). Le budget de la CGLLS est alimenté par une contribution annuelle des bailleurs sociaux
(principalement assises sur leurs revenus locatifs) et dans une moindre mesure par les commissions perçues
sur son activité de garantie d’emprunts. En 2022, la CGLLS a enregistré €426m de cotisations. Ses principales
dépenses consistent en subventions à l’ANRU (€184m) et au Fonds national d’aide à la pierre (€75m).

 

CADRE REGLEMENTAIRE

Supervision du secteur

En termes de supervision, les bailleurs sociaux font l’objet d’audits réguliers par un organisme dédié,
l’ANCOLS. Cet organisme est sous tutelle du ministère de l’Economie et du ministère du logement. Le secteur
mobilisant d’importants fonds publics, il est également monitoré par la Cour des comptes. La supervision du
risque est également assurée par la CDC, principal acteur du financement des bailleurs sociaux, bien que cet
organisme ne soit pas indépendant contrairement à l’ANCOLS et à la Cour des Comptes. Néanmoins, la CDC,
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tout comme la CGLLS, est sous la supervision de l’Autorité de contrôle prudentiel et de résolution (ACPR).
L’ACPR est une autorité administrative dont le code monétaire et financier établit l’indépendance pour
l’exercice de ses missions et l’autonomie financière. Pour son fonctionnement, l’ACPR est adossée à la
Banque de France. En tant que principal créancier des bailleurs sociaux, la CDC possède une forte expertise
du secteur et rend publiques certains de ses rapports économiques. La concentration des prêts auprès de la
CDC permet de bien identifier le risque.

 

SYNTHESE ET CONTEXTE ACTUEL

Cartographie du cadre institutionnel des bailleurs sociaux :

Le schéma ci-dessus présente l’environnement institutionnel dans lequel évolue les bailleurs sociaux en
France. Nous pensons que le secteur bénéficie d’une gouvernance adaptée puisque la supervision du secteur
et de ses acteurs s’effectue à travers un organisme indépendant, l’ANCOLS. Le gouvernement attache une
attention particulière à ce secteur mobilisant d’importants fonds publics et ce à différents niveaux. La
mutualisation des grands risques auprès de la CGLLS apporte également un confort supplémentaire. Il en
résulte tout de même que vu la taille du secteur, celui-ci est exposé à un risque systémique, scénario qui nous
semble difficilement envisageable et qui résulterait sûrement d’une crise économique sévère accompagnée
d’une dégradation très importante du souverain et/ou de la solidarité au sein de la nation. Le secteur est au
cœur du système de redistribution des richesses, une caractéristique importante du système français. Cette
redistribution facilite les mobilités vers les zones d’emploi et renforce le pouvoir d’achat des populations les
plus modestes, ce qui contribue favorablement à maintenir la consommation intérieure mais aussi l’équilibre de
la nation. 

Le secteur est aujourd’hui confronté à un besoin de construction croissant dans un contexte d’augmentation à
la fois du taux du Livret A et des coûts de construction. Les bailleurs sociaux opérant sur des cycles longs,
nous pensons que le contexte aura comme principal impact de freiner les investissements. Ainsi, nous nous
attendons à ce que les bailleurs sociaux privilégient les investissements de maintenance et rénovations de
leurs parcs et réduisent les constructions de nouveaux logements. Par ailleurs, nous nous attendons à des
mesures de soutien de la part des différentes parties prenantes vis-à-vis des bailleurs sociaux. A ce titre, nous
pouvons citer le plafonnement du taux du Livret A à 3.5% (contre une formule de calcul à 4.1%), des prêts
bonifiés d’Action Logement (PHB 2.0), etc.
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2.2. ATTRACTIVITE DU PORTEFEUILLE

Répartition par zone géographique

Département de l’Isère et de ses intercommunalités :

Source : département Isère

 

Principales données démographiques et économiques sur l’Isère en 2020 :

Source : INSEE

 

Le département de l’Isère est un petit département qui représente moins de 2% de la population française (en
nombre d’habitants et de ménages). La densité de population est élevée et la population continue
d’augmenter. Le taux de résidences principales est important et la part de logements vacants est relativement
faible. Les données économiques sont bonnes avec un taux de pauvreté et un taux de chômage plus faibles
que la moyenne nationale. Le département compte 4 communes de plus de 30 000 habitants ; Grenoble (c.
158k habitants), St-Martin-d’Hères (c. 38k), Echirolles (c. 37k) et Vienne (c. 30k). L’Isère tire avantage de sa
proximité avec la métropole lyonnaise, qui est très attractive.
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Répartition du portefeuille de logements (hors foyers) d’AIH par géographie : 

Les logements (hors foyers) d’AIH se situent majoritairement dans le département de l’Isère dont une part
significative dans la métropole grenobloise. AIH bénéficie également de l’attractivité de la métropole lyonnaise
avec une partie de son parc situé à proximité du département du Rhône (CA Porte de l’Isère notamment) et
dans la métropole lyonnaise.

En matière d’intervention territoriale, les nouvelles orientations d’AIH ont été validées en 2017. Les deux types
de territoires ciblés sont i) les territoires dits « porteurs » qui constituent les métropoles de Lyon et de
Grenoble, et ii) les territoires dits « intermédiaires » ou « détendus » pour lesquels les besoins ne sont pas
couverts (personnes âgées, saisonniers, agriculteurs…). Pour les territoires « porteurs », l’AIH peut intervenir
hors du département de l’Isère dans les départements limitrophes comme le Rhône, l’Ain ou encore la Savoie. 

 

Zonage ABC de l’Isère :

Source : gouvernement français
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Répartition du portefeuille de logements d’AIH par zonage :

La répartition du portefeuille de logements (hors foyers) est assez bonne avec c. 79% du parc situé en zone
tendue (zones A, B1 et B2) et ce d’autant plus que la majorité du département de l’Isère est en zone détendue. 

 

Répartition par étiquettes énergétiques du parc d’AIH

Sources : AIH, CDC

En termes de performance énergétique, AIH affiche un nombre de logements énergivores (étiquettes E, F et G)
bien inférieur au secteur du logement social et au secteur du logement en général. Ils représentent seulement
13% du parc d’AIH contre c. 30% pour le logement social en France et plus de 40% pour le logement français
en général. En particulier, les passoires thermiques ont été quasiment éradiquées en totalité. Comme indiqué
plus haut, AIH a mené une politique volontaire dès 2010 dans le cadre de son PSP 2010-2019, ce qui lui
permet aujourd’hui d’être en avance sur la rénovation de son parc.  

A noter que concernant les foyers, les DPE sont en cours d’obtention auprès des gestionnaires. 

 

2.3. RISQUE LOCATIF

Vacance du parc d’AIH

La vacance globale oscille autour de 5%, un niveau que nous jugeons comme élevé. Cependant, elle tient
compte de la vacance technique qui a augmenté ces dernières années en raison des investissements
importants réalisés dans le parc et notamment des démolitions. La vacance supérieure à 3 mois, hors vacance
technique, est de 1.6%en moyenne. Nous considérons ce taux de vacance comme très bon.

 

Risque d’impayés

Le risque d’impayés, tel que calculé par EthiFinance Ratings, s’établit à un bon niveau, proche de 1.0% des
recettes locatives brutes (charges récupérables incluses). Nous notons une amélioration significative moyenne
depuis 2020 qui s’explique par un changement de méthode du plan comptable des OPH et par un niveau de
provisions plus faible en 2021. 
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3. ANALYSE QUANTITATIVE 

3.1. DERNIERS RESULTATS ET PROFITABILITE

Notre méthode de calcul de l’EBITDA diffère de celle des bailleurs sociaux puisque nous ne prenons pas en
compte la partie financement du parc (charges d’intérêts et subventions virées au résultat) ainsi que les
amortissements du parc. 

Les recettes locatives nettes du RLS ont progressé sur la période 2020-2022 de c. 5.9% principalement en
raison de la hausse du parc (+3.5%) alors que la revalorisation des loyers est restée limitée, en ligne avec l’IRL
sur la période (c. 0.8% en moyenne). Le chiffre d’affaires de l’activité promotion contribue marginalement au
résultat (c. €1m / an). L’EBITDA, tel que calculé par EthiFinance Ratings, ressortait en hausse en 2022. La
marge d’EBITDA a progressé à 44.6% (vs 42.8% en 2021). Les charges de personnel et les impôts et taxes
ont progressé sur la période alors que les autres charges sont restées relativement stables. L’EBIT, tel que
calculé par EthiFinance Ratings, a baissé en raison de la hausse des dotations qui s’explique par le
développement du parc. Les charges financières ont augmenté depuis 2021 en lien avec la remontée du taux
du Livret A (passage de 0.5% à 1% en février 2022, puis 2% en août 2022). Le résultat avant impôts a
progressé en 2022 grâce aux cessions (c. €8m vs c. €5m en 2021). 

 

3.2. STRUCTURE DU BILAN ET DE LA DETTE

A fin décembre 2022, la dette brute d’AIH est composée à c. 78% d’emprunts auprès de la CDC, c. 17% de
dettes bancaires. Les emprunts sont principalement à taux variable (taux du Livret A ou taux variable). AIH ne
met pas en place de couvertures mais utilise le mécanisme de « double révisabilité » proposée par la CDC. Ce
mécanisme permet une révision simultanée du taux d’intérêt et du taux de progressivité de l’échéance ce qui
vient lisser l’impact de l’évolution du taux d’intérêt sur deux ans. Nous ajustons la dette des engagements
auprès des salariés ainsi que des titres participatifs souscrits par la CDC qui sont considérés comme des fonds
propres par AIH. Notre dette financière nette ajustée s’élève ainsi à €1 031m, soit un levier net ajusté de 17.5x.
Les capitaux propres ajustés (ajustement portant sur les titres participatifs) sont bas. Le ratio de gearing
ressort ainsi à 305% à fin 2022, un niveau que nous estimons faible.AIH dispose également d’une ligne court-
terme de €30m qui n’était pas tirée à fin 2022.
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3.3. GENERATION DE TRESORERIE ET ANALYSE DE LA LIQUIDITE  

Les FCF (tels que calculé par EthiFinance Ratings après investissements et cessions) sont négatifs compte
tenu des investissements importants liés au développement du parc. En 2021, AIH a réalisé un investissement
important avec l’acquisition du patrimoine de Semcoda (589 logements, c. €68m). Les investissements sont
financés par recours à l’endettement, par des subventions, et le solde par fonds propres. 

Conformément à notre méthodologie qui diffère pour les bailleurs sociaux, nous analysons la liquidité selon
trois scénarios.

Dans un premier cas, nous analysons la liquidité en prenant en compte les investissements (maintenance et
développement) et en intégrant le fait qu’ils seront financés par la CDC à hauteur de 75% mais sans cessions
de logements, ni subventions. Il en ressort un score de liquidité de 1 an. 

Dans un deuxième cas, nous analysons la liquidité en considérant qu’AIH ne réalisera pas d’investissements
de développement mais seulement des investissements de maintenance. Nous n’intégrons pas de
financements par emprunts. Nous considérons également que l’organisme n’encaisse pas de produits de
cessions de logements ni de subventions. Il s’agit d’un scénario stressé pour lequel le score d’AIH est de 2
ans. 

Dans un troisième cas, proche du deuxième cas, nous analysons la liquidité en considérant qu’AIH réalisera
seulement 30% de ses capex de maintenance. De même, nous n’intégrons pas de nouveaux prêts, ni de
cessions et de subventions. Il en ressort un score de 2 ans pour AIH.
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Nous considérons ainsi qu’Alpes Isère Habitat possède une liquidité « adéquate » reflétant un profil de crédit
solide, une bonne liquidité et un accès aux financements réglementés de la CDC.

 

4. PROJECTIONS FINANCIERES

Dans son PSP pour la période 2020-2029, annoncé en 2020, AIH s’est donné des objectifs ambitieux à la fois
en termes de constructions et de rénovations du parc. Ainsi, le groupe avait pour ambition :

350 nouveaux logements / an, soit c. € 55m / an d’investissements ;
700 rénovations / an, soit c. € 25m / an de travaux.

Ce plan est revu annuellement lors de la réalisation du budget. Lors de la dernière révision en 2023, la
volumétrie a été réajustée à court-terme pour tenir compte de l’avancement des projets. Ainsi, la production de
nouveaux logements devrait être en moyenne de 310 logements / an sur notre période de projections (2023-
2025). A moyen-terme, la volumétrie est également revue pour tenir compte des dernières hypothèses
macroéconomiques communiquées par la CDC. Après 2025, compte tenu de la hausse des coûts de
financements, qui viennent peser sur la capacité d’autofinancement d’AIH, nous nous attendons à ce que le
plan d’investissement soit revu à la baisse. 

Sur notre période de projections (2023-2025), la capacité d’autofinancement baisse fortement en raison de la
hausse des intérêts, et ce malgré une hausse des revenus locatifs (IRL de c. 3.5% / an). Nous avons pris en
compte les investissements en développement prévus par AIH et nous avons maintenu le niveau
d’investissements de rénovation, considérant qu’ils sont un élément clé de la stratégie d’AIH, comme démontré
par le passé, et qu’ils contribuent à l’amélioration de la rentabilité des locations.

La dette financière ajustée devrait rester élevée compte tenu des investissements. Notre ratio de levier net
devrait se situer autour de 18.0x à fin 2025.
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INFORMATIONS REGLEMENTAIRES

LEI : FR72779537125

Nature de la notation : Notation long-terme sollicitée

Initiation : Oui, le xxx décembre 2023

Dernière action de notation : n/a

Avec participation de la société notée ou de sociétés liées : Oui, le rapport de notation a été revu par
l’émetteur avant publication

Avec accès à des documents internes : Oui

Avec accès à l’équipe dirigeante : Oui

Services annexes fournis à l'entité notée : No sales of ancillary services

Nom du président du comité de notation : Guillermo Cruz, Chief Rating Officer

Documents utilisés pour effectuer la notation :

PMT et plaquette de présentation 
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Entretiens avec la direction 
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Rapport annuel, Fonds d’épargne 2022, CDC Groupe
Etat du mal logement en France, Fondation Abbé Pierre, 2023
Rapport inter-associatif sur les difficultés d’accès au parc social des ménages à faibles ressources
Les outils financiers du pacte d’investissement et de financement CDC

Limites de la notation :

EthiFinance Ratings estime que la qualité et la quantité des informations obtenues permettent d’effectuer
une notation sur la société
EthiFinance Ratings n’est pas dans l’obligation d’auditer les données fournies

Nos méthodologies utilisées pour cette notation sont disponibles via le lien suivant :

La notation a été effectuée conformément au règlement (CE) N°1060/2009 du Parlement européen et du
Conseil du 16 septembre 2009 sur les agences de notation de crédit, et conformément à notre méthodologie
bailleurs sociaux qui est disponible via le lien suivant :
https://files.qivalio.net/documents/methodologies/CRA_193_V1.Corporate_Rating_Methodology_Social_Housing.pdf
et conformément à notre échelle de notation long-terme disponible via le lien
suivant : https://www.ethifinance.com/en/ratings/ratingScale 

Adresse de l’agence de notation :

EthiFinance Ratings SL 

Calle Velázquez nº18 

28001 – Madrid
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