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ACTION DE NOTATION ET JUSTIFICATION

¢ EthiFinance Ratings attribue une notation long-terme a A+ avec un outlook Stable a Alpes Isére Habitat

¢ La bonne notation s’explique par i) le cadre réglementaire structuré et tres favorable en France ; ii) la
qualité du parc d’Alpes Isére 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 I'Etat frangais est jugé comme fort, ce
qui impacte favorablement notre notation.

e 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 a 17.5x a fin 2022) ; ii) le
contexte inflationniste actuel qui rend I'environnement de marché incertain et devrait a court-terme ralentir
le plan de développement d’Alpes Isere Habitat compte tenu de la hausse des taux d’intéréts si 'OPH
souhaite maintenir ses ratios de crédit.

DESCRIPTION DE L'EMETTEUR

Alpes Isere Habitat (AIH) est le 1er bailleur social en Isére avec un parc qui représente c. 1/3 des logements
sociaux du département. AIH posséde le statut d’Office Public de I'Habitat (OPH). Il gére 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 Isére (280 communes), et plus marginalement dans les départements limitrophes du Rhéne
et de l'Ain.

En 2022, le chiffre d’affaires de I'organisme (hors charges récupérables) s’élevait a €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 a €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 I’Etat

Notre notation tient compte du soutien important pouvant étre apporté par I'Etat. Le secteur bénéficie d’un
environnement favorable soutenu par une reglementation et un environnement institutionnel de longue date.
L'activité des bailleurs sociaux est fortement réglementée et s’appuie sur des financements publics a 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 pergues par les bailleurs sociaux. Le cadre institutionnel
frangais nous semble solide puisque celui-ci repose sur un financement principalement via le Fonds d’Epargne
de la Caisse des Dépots et Consignations (CDC), permettant une identification et une supervision du risque.
Les collectivités locales jouent également un réle majeur en venant apporter leurs garanties aux préts accordés
par la CDC. En cas de difficultés financiéres, 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 a ce jour trés rare dans le secteur. En outre, le secteur est sous la supervision d’'un
organisme indépendant, TANCOLS. Le secteur est un outil au cceur de la redistribution des richesses et
contribue aussi a la stabilité du systéeme social frangais. Bien que dernierement, le secteur ait été quelque peu
sous pression, nous pensons que cela témoigne plus d'une volonté d’optimisation financiére que d'un
désengagement de I'Etat. Le secteur est aussi un vecteur de la dépense publique pouvant étre utilisé de
maniére contracyclique pour redynamiser I'économie.

¢ Un secteur actuellement sous pression

Le secteur du logement social en France connait actuellement un contexte chahuté en raison de l'inflation qui
impacte a la fois les colts de financement des bailleurs sociaux (c. 75% de la dette des bailleurs sociaux est
constituée de préts de la CDC qui sont majoritairement indexés sur le taux du Livret A) et les colts 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). Parallelement, 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 paralléle, le secteur du logement social connait de fortes pressions en matiére 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, a noter qu’a 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 linflation, a fortement augmenté au
cours des 12 derniers mois. En effet, ce dernier est passé de 0.5% (son taux plancher) a 1% en février 2022,
puis 2% en aolt 2022 avant d’atteindre 3% en février 2023. Dans ce contexte, il nous semble qu’un soutien
important sera apporté par I'Etat pour permettre aux bailleurs sociaux de continuer a investir. Notons a cet effet
que le taux du livret A a été maintenu a 3% en aolt 2023 pour une période de 18 mois alors que la formule de
calcul permettait une hausse a 4.1%. Notre notation prend en compte le réle joué par I'Etat.

ATTRACTIVITE DU PORTEFEUILLE
¢ Répartition géographique du portefeuille

Le portefeuille de logements (hors foyers) d’Alpes Isére Habitat est situé a c. 95% en Isére et le solde dans les
départements limitrophes du Rhéne (c. 4%) et de I'Ain. L'attractivité est plutét bonne avec c. 79% du parc de
logements en zones tendues (classification A ou B1) et moyennement tendues (classification B2).

Le département de I'lsere 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’AlH devrait se poursuivre dans les agglomérations
grenobloise et lyonnaise, et dans des zones moins tendues mais ou l'organisme joue son réle social
(personnes agées, travailleurs saisonniers...).

e Performance énergétique du portefeuille

AIH meéne depuis 2010 une politique d’investissements dynamique en matiére 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 a 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 a 14% en 2019. AlH 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 trés en avance sur la performance énergétique de son parc, avec seulement 13% de
logements énergivores a 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 a plus de 3 mois limitée

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

¢ Un taux d’impayés satisfaisant

Le risque d’'impayés, tel que calculé par EthiFinance Ratings, s’établit a un niveau satisfaisant, de I'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 I'habitat, auquel est soumis AIH de par son
statut d’'OPH. Le conseil d’'administration est composé de 23 membres représentant a la fois le département de
I'lsére, le logement social et les locataires. La gouvernance nous parait adaptée bien qu’avec un faible niveau
d’'indépendance.

En termes de politique financiere, 'OPH méne une politique d’investissement soutenue, en particulier en ce qui
concerne les réhabilitations. Son dernier plan stratégique a 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 financiéres. 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 a 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 I'lRL
(0.8% en moyenne sur 2020-2022). L'EBITDA ajusté (avant financement du parc) s’élévait a €59m en 2022. Il a
progressé par rapport a 2021 (+8.1%) en raison des autres produits. La marge d’EBITDA ajustée s’établissait a
44.6% en 2022 (contre 42.8% en 2021), un niveau que nous jugeons comme satisfaisant. Nous nous
attendons a ce que la profitabilité se maintienne aux niveaux de 2021-2022 pour les années a venir compte
tenu de la progression limitée des loyers qui sont plafonnés par I'lRL a 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 (aprés investissements) ressortent ainsi négatifs. Les investissements
sont principalement financés par recours a la dette (c. 80%), par subventions (c. 6%) et le solde est
autofinancé par AIH. En raison de la hausse des taux d’intéréts, nous anticipons une baisse de la capacité
d’autofinancement sur notre période de projections.

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

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

LIQUIDITE

Conformément a notre méthodologie, la liquidité d’AlH est bonne, ce qui reflete un profil de crédit solide et un
acces facilité aux financements réglementés de la CDC.

PRINCIPAUX CHIFFRES FINANCIERS

Corporate Rating SOLICITED

Principaux chiffres financiers (€m) FY20 FY21 FY22 22vs21
Recettes locatives nettes et promotion 125 128 132 3.7%
EBITDA Ajusté 55 55 59 8.1%
Marge d'EBITDA 44% 43% 45% 1.90p
EBIT Ajusté 15 11 10 -10.3%
Marge d'EBIT 12% 8% 7% -1.1pp
Charges financiéres (13) (13) (17) 33.5%
Dette nette ajustée (DNA) 906 1026 1031 0.4%
DNA / EBITDA ajusté 16.5x 18.8x 17.5x -1.3x
Capacité d'autofinancement (CAF) 49 52 50 -4.8%
CAF / DNA 5.4% 5.1% 4.8% -0.3pp
DNA / Fonds propres ajustés 282% 310% 305% -5.3pp
Logements (foyers inclus) 28 085 28 961 29 059 0.3%
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GRILLE DE NOTATION

Notation de crédit

Profil d'activité AA
Environnement institutionnel AA
Cadre réglementaire AA
Attractivité du portefeuille A+
Vacance locative régionale A
A+
A-
AA-
AA
A

Performance énergétique du portefeuille
Taille du portefeuille

Risque locatif

Vacance commerciale

Taux d'impayés

Profil financier BB+
EBIT / revenus BB
CAF / revenus BEBB
Dette nette / EBITDA B-
Stratégie et politique financiére BBB+
Notation "standalone” A-
Notation "standalone” A-
Soutien du secteur public Fort
Notation long-terme finale A+

SENSIBILITE DE LA NOTATION

¢ Liste des notations :
o Notation long-terme : A+

Facteurs pouvant influencer (individuellement ou collectivement) la notation :
¢ Facteurs positifs (1)

Une amélioration de la notation d’Alpes Isére 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 entrainée une hausse de la notation d’AlH, bien qu’elle paraisse
peu probable dans le contexte actuel.

¢ Facteurs négatifs ()

Une dégradation de la notation d’Alpes Isere Habitat résulterait principalement d’'une dégradation significative
de I'environnement de marché avec une régulation moins favorable, un systéme 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 Isére Habitat (AIH), anciennement OPAC 38, est I'Office Public de I'Habitat (OPH) du département de
I'lsére. LOPH, créé en 1950, a son siege social a Grenoble et comptait 623 salariés a fin 2022. AlH a
compétence sur le territoire de la région Auvergne Rhéne-Alpes et sur les départements limitrophes. De par
son statut d’établissement public, AIH a une mission d’intérét général avec un but non lucratif. Il reste
cependant responsable de sa pérennité économique.

A fin 2022, AIH gérait c. 29 000 logements dont plus de 1 700 foyers situés dans 280 communes de I'lsére et
également, de fagon plus limitée, dans les départements du Rhone et de I'Ain. AIH est le 1er bailleur social du
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département de I'lsére. LOPH geére et développe un portefeuille de logements sociaux. Il a également obtenu
'agrément d’Organisme de Foncier Solidaire (OFS) en 2019. Ce statut lui permet d’acquérir et de gérer du
foncier destiné a la réalisation de logement social via un bail réel solidaire (BRS). Le BRS consiste en la
dissociation entre le foncier et le bati, permettant aux ménages modestes de devenir propriétaire en zones
tendues.

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

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

¢ Filiales et sociétés liées

En 2004, dans l'objectif d’élargir son champ d’activit¢ a I'accession sociale, AIH est devenu actionnaire
majoritaire (77%) de la SCP Dauphilogis. L'autre actionnaire est la Caisse d’Epargne Auvergne Rhone-Alpes.
SCP Dauphilogis intervenait sur 'agglomération grenobloise en VEFA et prét locatif social accession (PSLA).
Depuis quelques années, cette structure est en difficulté suite a une forte baisse des mises en chantier. Le
rapport de TANCOLS de 2021 avait notamment signalé une « défaillance » dans le suivi de sa filiale de la part
d’AlH. Le Conseil d’Administration de la SCP Dauphilogis a décidé en 2019 qu’AlH ne proposerait plus
d’opérations d’accession a Dauphilogis et que 'OPH reprendrait en interne cette activité. Il a été également
décidé I'apurement des activités en cours de Dauphilogis en vue de liquider la société. La liquidation devrait
intervenir d’ici 2025 apres livraison des opérations engagées. A noter que la SCP Dauphilogis bénéficie d’'un
compte courant de €3m de la part d’AlH qui a été mis en place en 2021 pour une durée de 5 ans et devrait étre
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 Rhéne et Alpes
(SCEREA). La création de SCEREA a permis a Advivo, OPH de Vienne Condrieu, de répondre a I'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 3éme 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 I'élaboration d’'un cadre stratégique patrimonial et d'utilit¢ sociale
commun, la mise en place d’'une politique d’achat (hors investissements immobiliers). Isabelle RUEFF,
directrice générale d’AlH, est également directrice générale de la SCEREA.

1.2. GOUVERNANCE ET POLITIQUE FINANCIERE
¢ Gouvernance

En termes de gouvernance, AlH 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 1ére
adjointe de Ste-Anne-sur-Gervonde. Parmi les 23 membres, 6 membres ont été élus par le Conseil
Départemental de I'lsére, 7 désignés par le Conseil Départemental de I'lsére, 5 représentent la profession du
logement social, 4 représentent les associations de locataires et 1 est issu d'une association d’insertion
nommeée par le Conseil Départemental. Le conseil d’administration d’AlH se réunit 5 fois par an. En lien avec
son statut d'OPH, le niveau d’indépendance de sa gouvernance nous apparait faible. Néanmoins, cette
caractéristique reflete des contraintes imposées par le Code de la construction et de I'habitat (CCH). AlH a
également un bureau du conseil d’administration, conformément au CCH. |l 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 ét¢ nommée par le conseil
d’administration. Dipldmée de 'ENA, elle a occupé des fonctions au sein des ministéres du Travail, et de
'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 I'organigramme d’AlH :

Organigramme général 2N
ALPES ISERE
HABITAT oo
— Isabelle RUEFF ’ —
Direction du Contréle de gestion et | Direction Innovation Stratégie
Audit | et Communication
Francisco GOMEZ | Audrey SCHEMBRI
i Pole « Mallﬂud‘O\magt » | Direction générale : Isabelle RUEFF Pole « Clientéle et Solidarités» Pdle « Ressources »
Pascale CLERC D territoriales Pierre MENDOUSSE Julien SERVETTAZ
Direction des Achats BOURGOIN Direction Action Commerciale Direction des Affaires luridiques
Sébastien ROJON André BELLIER Virginie TARDIEU Franck REVELEN
Direction du Patrimoine ECHIROLLES Direction Gestion Locative Direction Financiére et Comptable
Raphaél CLAUDE Virginie GRENIER-BLANCHARD Fabienne PICOT Régis LION
Direction Promotion-Construction FONTAINE Direction de I'Habitat Spécifique Direction des Ressources Humaines
Stéphane BONOMI Emmanuelle MUNOS Carole PRUVOST Claire SZUTER
PONT-DE-CHERUY Direction Clientéle et Services Direction du Systéme d'Information
Stéphanie HANQUEZ Anne-Christine REBELLE Patrick MEYS
ROUSSILLON
Betty LAURENT

SAINT-MARTIN-D'HERES
Christophe DELMASTRO

VOIRON

Romain GIOVANNELLI
" Emplol localisé au sitge Villefontaine

Source : AIH
¢ Politique financiére

AlH respecte I'ensemble des obligations de reporting financier du secteur. En parallele, 'OPH a mis en place
des politiques financiéres en interne qui font I'objet de mises a jour en fonction de I'évolution de
'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 préts), 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’AlH a été défini sur la période 2020-2029. AlIH 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 I'offre
nouvelle : objectif de 350 logements locatifs financés par an ; et iii) vente du patrimoine : objectif de 40 ventes
par an au titre de I'accession sociale.

Concernant I'appréciation qualitative de sa politique financiere, la capacité d’autofinancement d’AlH est
satisfaisante (c. €48m / an, soit 38% des recettes locatives nettes). Les investissements sont importants, a 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 fagon limitée au financement du développement (c.
8% des investissements en développement). Le recours a 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’AlIH est principalement souscrite auprés de la CDC (c. 78% a fin 2022). Nous estimons que
ce point compense I'endettement élevé de 'OPH puisque la CDC, en tant que principal financeur public du
logement social, a une vision globale des acteurs et sait identifier et maitriser les risques financiers des OPH.

A noter, par ailleurs, qu’AlH a fait I'objet sur la période 2016-2020 d’un contrle de TANCOLS (organisme de
contréle des bailleurs sociaux, cf. infra). Parmi les principales conclusions du rapport, TANCOLS a mis en
avant : i) ses investissements importants dans son parc existant et notamment sa démarche volontariste en
matiére de performance énergétique ; ii) la qualité de service rendu aux locataires ; iii) 'organisation du
controle 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 cléturée une fois les
opérations en cours terminées) ; ii) une rentabilité limitée avec notamment des charges salariales a surveiller ;
et iii) un fonds de roulement a terminaison relativement faible a 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 frangais sont des organismes investis d’'une mission d’intérét général dans le cadre du
droit Européen des Services d’Intérét Economique Général. En France, ces organismes sont régis par le code
de la construction et de I'habitation. Leur réglementation spécifique conféere, entre autres, le droit de construire
et gérer un parc de logements conventionnés. La construction de logements conventionnés ouvre le droit a 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 a louer ces logements a un certain prix a 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 I'Etat et le bailleur social.

Le parc social frangais 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 frangaise. 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 a 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€/m? contre plus de 9€/m? dans le parc standard.

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

Les Offices Publics pour I'Habitat (OPH) : 196 organismes a fin 2021 pour c. 42% du parc ;

Les Entreprises Sociales pour 'Habitat (ESH) : 177 acteurs a fin 2021 pour c. 46% du parc ;

Les sociétés anonymes coopératives (COOP HLM) : 168 organismes a fin 2021 pour c. 3% du parc ;

Les Sociétés d’Economie Mixte (SEM) qui constituent les OLS : 123 organismes a fin 2021 pour c. 9% du
parc ;

¢ A ces organismes, s'ajoutent des associations ou des organismes MOI (organismes agréés exergant des
activités de Maitrise d’'Ouvrage d’Insertion) qui gérent c. 1% du parc.

Suite a la loi ELAN de novembre 2018, les bailleurs sociaux de moins de 12 000 logements ont été encouragés
a se regrouper pour accroitre I'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 a destination d’'une population aux ressources financiéres des plus
limitées aux moins limitées : i) le logement dit PLAI (Prét locatif aidé d’intégration) ; ii) le logement dit PLUS
(Prét locatif a usage social) ; iii) le logement dit PLS (Prét locatif social). Ces logements se distinguent des
logements qualifiés d’'intermédiaire qui sont destinés a des ménages plus aisés.

Le logement social bénéficie d’aides importantes, a 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’éléve a 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
immobiliere des bailleurs sociaux s’élevait a €18.1mds pour c. €4.2mds d’aides.

¢ Financement du logement social

Le financement du logement social repose sur 3 piliers :
e Les préts, principalement de la CDC ;
e Les fonds propres ;

e Les subventions.

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

mm

Prix de revient TTC 159 100%
Prét CDC 12 70,3%
dont prét foncier 36 22 5%
Préts autres (Action Logement, banques) 10 6,3%
Fonds propres 24 15,4%
Subventions 13 B,0%
Superficie moyenne d'un logement (m?) 65
Loyer de mise en service (intégrant les annexes) 6,54/M*/MOIS

*Moyenne PLUS, PLAIl et PLS

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

La principale source de financement vient des préts apportés par la CDC qui sont qualifiés de « préts
subventionnés ». En effet, leurs conditions sont plus avantageuses que ceux offerts par les banques
traditionnelles. Ces préts se caractérisent par une durée tres longue pouvant aller jusqu’a 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
préts s’effectue par la CDC a travers le fonds d’épargne, fonds alimenté par les collectes du Livret A et
bénéficiant de la garantie de I'Etat frangais. De plus, les conditions de taux de ces préts ne refletent pas « la
qualité de crédit intrinséque d’'un émetteur » mais I'aspect social d’'un projet. Ces conditions de taux sont
indexées sur le Livret A et varient en fonction du caractére social du projet. Ainsi, les préts PLAI sont proposés
au taux du livret A moins 20bps contre livret A+60bps pour les préts PLUS et livret A+111bps pour les préts
PLS. Les emprunts contractés par les bailleurs sociaux sont contre-garantis par les collectivités locales
bénéficiant de ces logements. Cet élément est une structuration tres importante dans I'octroi de crédits par la
CDC et dans ses obligations prudentielles. A fin 2022, I'encours de préts de la CDC pour le logement social
s’élevait a €174.3mds avec €11.5mds mobilisés sur '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 préts « haut de
bilan », des extensions sur des préts existants et des remises d’intéréts, des écopréts mais aussi via une
intervention en titres participatifs. Ces nouveaux instruments visent a réduire les annuités afin de mieux aligner
le profil de remboursement des préts avec les flux de trésorerie de I'emprunteur, dans un contexte de hausse
du taux du Livret A alors que les loyers progressent plus lentement. lls visent également a permettre aux
bailleurs sociaux de continuer a 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 a l'effort de construction (PEEC),
contribue également au financement du logement social. Son objectif est de faciliter 'acces au logement des
populations moins aisées dans les bassins d’emplois. Son intervention fait I'objet d’'une convention
quinquennale signée avec I'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 préts au secteur.
Il dispose d’'un budget annuel de c. €3mds. Les ressources d’Action Logement proviennent a 60% des
cotisations des employeurs et a 40% des remboursements de préts consentis aux ménages et aux bailleurs
sociaux. En 2022, Action Logement a mobilisé €4.3mds sous forme de préts, fonds propres et subventions.

Le risque de crédit est également assuré par la CGLLS, organisme apportant des subventions et des préts aux
bailleurs sociaux en difficulté et des garanties sur des préts accordés par la CDC. L'octroi de ces préts et
subventions font I'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 pergues
sur son activité de garantie d’emprunts. En 2022, la CGLLS a enregistré €426m de cotisations. Ses principales
dépenses consistent en subventions a '’ANRU (€184m) et au Fonds national d’aide a la pierre (€75m).

CADRE REGLEMENTAIRE
¢ Supervision du secteur

En termes de supervision, les bailleurs sociaux font I'objet d’audits réguliers par un organisme dédié,
’ANCOLS. Cet organisme est sous tutelle du ministére de 'Economie et du ministere 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 a TANCOLS et a la Cour des Comptes. Néanmoins, la CDC,
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tout comme la CGLLS, est sous la supervision de I'Autorité de contrdle prudentiel et de résolution (ACPR).
L'ACPR est une autorité administrative dont le code monétaire et financier établit I'indépendance pour
'exercice de ses missions et I'autonomie financiére. Pour son fonctionnement, TACPR est adossée a la
Banque de France. En tant que principal créancier des bailleurs sociaux, la CDC posséde une forte expertise
du secteur et rend publiques certains de ses rapports économiques. La concentration des préts auprés de la
CDC permet de bien identifier le risque.

SYNTHESE ET CONTEXTE ACTUEL

Cartographie du cadre institutionnel des bailleurs sociaux :

Ministére de
) |'économie

)
Ministére du

logement

Garanties certains préts Rapport
- T Annuel
garantie v
¥ ANCOLS
- Préts difficulté & ' "
= subventions ' Contrale et
i " %, : évalue les
| Convention . organismes et
\quinquennale e, le secteur

financement, aides, subventions ...) Toee,

‘ . 5
Action Logement SEM, i Comptes
Prets, fonds propres, . ki

[
‘ Convention spécifique (loyers, "*+.,

Coopeératives,
subventions Autres '

Apportent garanties sur préts Collectivités Actionnaires, versement de subventions
locales

Le schéma ci-dessus présente I'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 a travers un organisme indépendant, TANCOLS. Le gouvernement attache une
attention particuliere a ce secteur mobilisant d’importants fonds publics et ce a différents niveaux. La
mutualisation des grands risques auprés de la CGLLS apporte également un confort supplémentaire. Il en
résulte tout de méme que vu la taille du secteur, celui-ci est exposé a un risque systémique, scénario qui nous
semble difficilement envisageable et qui résulterait sirement d’'une crise économique sévére accompagnée
d’'une dégradation trés importante du souverain et/ou de la solidarité au sein de la nation. Le secteur est au
cceur du systéme de redistribution des richesses, une caractéristique importante du systéme frangais. 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 a maintenir la consommation intérieure mais aussi I'équilibre de
la nation.

Le secteur est aujourd’hui confronté a un besoin de construction croissant dans un contexte d’augmentation a
la fois du taux du Livret A et des colts 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 a 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 a des
mesures de soutien de la part des différentes parties prenantes vis-a-vis des bailleurs sociaux. A ce titre, nous
pouvons citer le plafonnement du taux du Livret A a 3.5% (contre une formule de calcul a 4.1%), des préts
bonifiés d’Action Logement (PHB 2.0), etc.
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2.2. ATTRACTIVITE DU PORTEFEUILLE
¢ Répartition par zone géographique

Département de I'lsére et de ses intercommunalités :

Uire & Grande Viese L.GV)

Lie terrovare
trayagesn et eQ

Source : département Isere

Principales données démographiques et économiques sur l'lsére en 2020 :

Isere

Données 2020 France vs

France
Population
Population m 13 B1 158% 672 1.9%
Densité de population hab/km? 1719 1159 +48% 1062 +62%
Var. population (2014-2020) % +0.4% +0.5% -0.1pp +0.3% +0.1pp
Ménages k 558.6 36404 153% 302227 18%
Logement
Nombre de logements k 6654 45710 146% 368158 18%
Part des résidences principales % 84.0% 79.6% +4.4pp 82.1% +1.9pp
Part des résidences secondaires % 8.3% 11.8% -35pp 9.7% -1.4pp
Part des logements vacants % T7% 8.6% -09pp 82% -05pp
Part des ménages propriétaires de leur résidence principale % 61.2% 58.9% +2 3pp 57.5% +3.7pp
Revenus
Part des ménages fiscaux imposés % 54.3% 51.5% +2.8pp 51.1% +3.2pp
Médiane du revenu disponible €k 236 231 +2% 224 +5%
Taux de pauvreté % 11.3% 12.7% -1.4pp 14.6% -3.3pp
Emploi — Chdmage au sens du recensement
Emploi total (salarié et non salarié) k 5011 32904 152% 270351 19%
Taux de chémage (15 4 64 ans) % 10.4% 10.9% -05pp 12.7% -23pp

Source : INSEE

Le département de I'lsére est un petit département qui représente moins de 2% de la population frangaise (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 chémage plus faibles
que la moyenne nationale. Le département compte 4 communes de plus de 30 000 habitants ; Grenoble (c.
158k habitants), St-Martin-d’Héres (c. 38k), Echirolles (c. 37k) et Vienne (c. 30k). L'lsére tire avantage de sa
proximité avec la métropole lyonnaise, qui est trés attractive.
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Répartition du portefeuille de logements (hors foyers) d’AlH par géographie :

Logements par géographie au 31/12/2022

en nb en %

Isére 26059 95.5%
Grenoble Alpes Métropole 8581 31.4%
Vienne Condrieu Agglomération 836 3.1%
CA Porte de I'lsere (Bourgouin-Jallieux) 4534 16.6%

Rhéne 1136 4.2%

Ain 94 0.3%

Total 27 289

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

En matiere d’intervention territoriale, les nouvelles orientations d’AlH 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 agées, saisonniers, agriculteurs...). Pour les territoires « porteurs », 'AlH peut intervenir
hors du département de I'lsére dans les départements limitrophes comme le Rhéne, I'Ain ou encore la Savoie.

Zonage ABC de I'lsére :
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Source : gouvernement frangais
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Répartition du portefeuille de logements d’AlH par zonage :

Logements par zones - 31/12/2022

en nb en %
Zone Abis - 0.0%
Zone A 713 2.6%
Zone B1 17 889 65.6%
Zone B2 2937 10.8%
Zone C 5750 21.1%
Total 27 289

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 I'lsére est en zone détendue.

¢ Répartition par étiquettes énergétiques du parc d’AlH

Etiquettes A B Cc D = F (¢]
Parc d'AlH au 31/12/2022

En nombre de logements 1382 1402 9095 11861 3522 27 -
En % 51% 51% 33.3% 43.5% 129% 0.1% 0.0%
Parc frangais des logements sociaux au 01/01/2022

En% 0.7% 29% 335% 32.9% 20.5% 6.6% 2.9%
Parc frangais des logements au 01/01/2022

En % 1.5% 29% 22.0% 31.5% 226% 11.4% 8.2%

Sources : AIH, CDC

En termes de performance énergétique, AlH 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. ls représentent seulement
13% du parc d’AlH contre c. 30% pour le logement social en France et plus de 40% pour le logement frangais
en général. En particulier, les passoires thermiques ont été quasiment éradiquées en totalité. Comme indiqué
plus haut, AIH a mené une politique volontaire dés 2010 dans le cadre de son PSP 2010-2019, ce qui lui
permet aujourd’hui d’étre en avance sur la rénovation de son parc.

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

2.3. RISQUE LOCATIF

¢ Vacance du parc d’AlH

Taux de vacance (%) FY20 FY21 FY22 22vs21
Taux de vacance globale 5.0% 51% 4.9% -0.3pp
Taux de vacance technique 1.5% 2.0% 1.8% -0.1pp
Taux de vacance > 3 mois (hors vac. technique) 1.8% 1.5% 1.4% -0.1pp

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 derniéres années en raison des investissements
importants réalisés dans le parc et notamment des démolitions. La vacance supérieure a 3 mois, hors vacance
technique, est de 1.6%en moyenne. Nous considérons ce taux de vacance comme trés bon.

¢ Risque d’impayés

Taux d'impayés (%)
Taux d'impayés

FY20
1.4%

FY21
0.5%

FY22
0.9%

22vs21
0.5pp

Le risque d’'impayés, tel que calculé par EthiFinance Ratings, s’établit a 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

Résultats et profitabilité (€m) FY20 FY21 FY22 22vs21
Recettes locatives nettes et promotion 125 128 132 3.7%
Recettes locatives brutes et promotion 155 161 165 2.5%
EBITDA reporté 11 5 (1) -121.3%
EBITDA ajusté 55 55 59 8.1%
EBIT reporté 7 6 (1) -124.6%
EBIT ajusté 15 11 10 -10.3%
Charges financiéres (13) (13) (17) 33.5%
EBT 10 5 7 43.6%

Notre méthode de calcul de 'EBITDA différe de celle des bailleurs sociaux puisque nous ne prenons pas en
compte la partie financement du parc (charges d’intéréts 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 I'IRL
sur la période (c. 0.8% en moyenne). Le chiffre d’affaires de I'activité promotion contribue marginalement au
résultat (c. €1m / an). LEBITDA, tel que calculé par EthiFinance Ratings, ressortait en hausse en 2022. La
marge d’'EBITDA a progressé a 44.6% (vs 42.8% en 2021). Les charges de personnel et les impéts 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 financiéres ont augmenté depuis 2021 en lien avec la remontée du taux
du Livret A (passage de 0.5% a 1% en février 2022, puis 2% en aolt 2022). Le résultat avant imp6ts a
progressé en 2022 grace aux cessions (c. €8m vs c. €5m en 2021).

3.2. STRUCTURE DU BILAN ET DE LA DETTE

Structure du bilan et de la dette (€m) FY20 FY21 FY22 22vs21
Total actif 1322 1424 1470 3.2%
Immobilisations corporelles 1107 1216 255 3.2%
Trésorerie et équivalents 66 39 69 76.1%
BFR 19 35 28 -19.1%
Capitaux propres ajustés 322 331 338 2.2%
Dette brute ajustée (DBA) 972 1066 1100 3.2%
Dette nette ajustée (DNA) 906 1026 1031 0.4%
DNA / Capitaux propres 282% 310% 305% -5.3pp
DNA / EBITDA ajusté 16.5x 18.8x 17.5x -1.3x

Tire Non-tire

Décomposition de la dette au 31

décembre 2022 Maturité  Devise (EURm) (EURm) Levier Emetteur

CDC (Fonds Epargne) N/A EUR 832 - 14 1x Alpes|sére Habitat
Action Logement et colloc N/A EUR 38 = 0.7x Alpes|sére Habitat
Autres préts bancaires N/A EUR 181 = 3.1x Alpes|sére Habitat
Dépots et intragroupe N/A EUR 9 = 0.2x Alpes|sére Habitat
Autres (dont intéréts courus) N/A EUR 10 - 0.2x Alpes|sére Habitat
Total Dette Reportée 1071 - 18.2x

Trésorerie disponible (69) - -1.2x

Total Dette Nette Reportée 1002 - 17.0x

EBITDA ajusté au 31 décembre 2022 59

Ajustements des dettes

Engagements auprés des salariés EUR 5] 0.1x

Titres participatifs EUR 23 0.4x Alpes Isére Habitat
Total Dette Nette Ajustée 1031 - 17.56x

EBITDAR ajusté au 31 décembre 2022 59

A fin décembre 2022, la dette brute d’AlH est composée a c. 78% d’emprunts auprés de la CDC, c. 17% de
dettes bancaires. Les emprunts sont principalement a 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’intérét et du taux de progressivité de I'échéance ce qui
vient lisser I'impact de I'évolution du taux d’intérét sur deux ans. Nous ajustons la dette des engagements
auprés des salariés ainsi que des titres participatifs souscrits par la CDC qui sont considérés comme des fonds
propres par AlH. Notre dette financiére nette ajustée s’éleve ainsi a €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 a 305% a fin 2022, un niveau que nous estimons faible.AlH dispose également d’une ligne court-
terme de €30m qui n’était pas tirée a fin 2022.
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3.3. GENERATION DE TRESORERIE ET ANALYSE DE LA LIQUIDITE

Flux de trésorerie (€m) FY20 FY21 FY22 22vs21
Capacité d'autofinancement (CAF) 49 52 50 -4.8%
Var. de BFR 1 (20) 16 -183.1%
Flux de trésorerie d'exploitation 50 33 66 101.5%
Flux de trésorerie d'investissements (90) (163) (75) -54.3%
Free Cash Flow (FCF) (40) (130) (8) -93.5%
Flux de trésorerie de financements 64 104 38 -63.2%
Var. de trésorerie 24 (26) 30 -214.0%
Trésorie en début de période 42 66 39 -40.0%
Trésorie en fin de période 66 39 69 76.1%

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

Conformément a notre méthodologie qui differe 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 a hauteur de 75% mais sans cessions
de logements, ni subventions. Il en ressort un score de liquidité de 1 an.

Analyse de liquidité au 31 décembre 2022

Evolution de la liquidité Maturité  Devise - Détails
Montant

Trésorerie disponible EUR 69

FCF FY23 EUR (43)

Remboursement des emprunts FY23 EUR (44)

Nouveaux emprunts CDC FY23 EUR 41 75% du dév.

FCF FY24 EUR (57)

Remboursement des emprunts FY24 EUR (39)

Nouveaux emprunts CDC FY24 EUR 51 75% du dév.
Trésorerie disponible au 31 décembre 2024 (22)

Dans un deuxiéme cas, nous analysons la liquidité en considérant qu’AlH 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’AlH est de 2
ans.

Analyse de liquidité (hors capex développement) au 31 décembre 2022

Evolution de la liquidité Maturité  Devise e Détails
Montant

Trésorerie disponible EUR 69

FCF avant capex développement Fy22 EUR 12 Estimations

Remboursement des emprunts FY22 EUR 44

Trésorerie disponible au 31 décembre 2023 37

FCF avant capex développement FY23 EUR 11 Estimations

Remboursement des emprunts FY23 EUR 39

Trésorerie disponible au 31 décembre 2024 9

Dans un troisieme cas, proche du deuxiéme cas, nous analysons la liquidité en considérant qu'AlH réalisera
seulement 30% de ses capex de maintenance. De méme, nous n’intégrons pas de nouveaux préts, ni de
cessions et de subventions. Il en ressort un score de 2 ans pour AlH.
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Analyse de liquidité (hors capex dév. et maintenance réduite) au 31 décembre 2022

Evolution de la liquidité Maturité  Devise EUR Détails
Montant

Trésorerie disponible EUR 69

FCF aprés 30% maintenance et sans dév. FY22 EUR 44 Estimations

Remboursement des emprunts FY22 EUR 44

Trésorerie disponible au 31 décembre 2023 69

FCF aprés 30% maintenance et sans dév.  FY23 EUR 43 Estimations

Remboursement des emprunts FY23 EUR 39

Trésorerie disponible au 31 décembre 2024 74

Nous considérons ainsi qu’Alpes Isére Habitat posséde une liquidité « adéquate » reflétant un profil de crédit
solide, une bonne liquidité et un acces 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 a 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 ;
e 700 rénovations / an, soit c. € 25m / an de travaux.

Ce plan est revu annuellement lors de la réalisation du budget. Lors de la derniere révision en 2023, la
volumétrie a été réajustée a court-terme pour tenir compte de I'avancement des projets. Ainsi, la production de
nouveaux logements devrait étre 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 derniéres hypothéses
macroéconomiques communiquées par la CDC. Aprés 2025, compte tenu de la hausse des colts de
financements, qui viennent peser sur la capacité d’autofinancement d’AlH, nous nous attendons a ce que le
plan d’investissement soit revu a la baisse.

Sur notre période de projections (2023-2025), la capacité d’autofinancement baisse fortement en raison de la
hausse des intéréts, 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 a 'amélioration de la rentabilité des locations.

La dette financiere ajustée devrait rester élevée compte tenu des investissements. Notre ratio de levier net
devrait se situer autour de 18.0x a fin 2025.

Principaux chiffres financiers (€m) FY21 FY22 FY23e FY24e FY25e
Recettes locatives nettes et promotion 128 132 138 144 151
EBITDA Ajusté 55 59 60 62 65
Marge d'EBITDA 43% 45% 43% 43% 43%
EBIT Ajusté 11 10 17 12 13
Marge d'EBIT 8% 7% 9% 9% 8%
Charges financieres (13) (7 (30) (33) (35)
Dette nette ajustée (DNA) 1026 1031 1065 1112 1171
DNA / EBITDA ajusté 18.8x 17.5x 17.8x 17.8x 17.9x
Capacité d'autofinancement (CAF) 52 50 37 37 38
CAF / DNA 5 1% 48% 35% 3.3% 33%
DNA / Fonds propres ajustés 310% 306% 323% 348% 378%
Logements (foyers inclus) 28961 29 059 29139 29337 29575
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