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Action Logement Services

La confirmation des notes refléte un score de soutien inchangé de 45 points (sur un maximum
de 60) selon notre méthodologie de notation des entités liées a un gouvernement (GRE), qui
refléte un soutien de I'Etat francgais (A+/Stable) que I'on estime « pratiquement certain » en cas
de besoin.

Nous lions Action Logement Services (ALS) directement a I'Etat, car Action Logement Groupe
(A+/Stable) est simplement une société holding, sans activité opérationnelle propre, a
I'exception de la négociation de la convention quinquennale avec I'Etat, et dans la mesure ot le
financement par ALS du secteur du logement social francais est mandaté par I'Etat.

Nous n’attribuons pas de profil de crédit intrinseque (PCI) a ALS, en raison de ses liens
opérationnels et financiers étroits avec I'Etat, la principale source de revenus d’ALS étant un
préléevement obligatoire qui lui est accordé par le Parlement francais pour financer ses activités.

Facteurs de notation

Un soutien de I’Etat « pratiquement certain » :

Nous considérons que le soutien de I'Etat pour ALS serait « pratiquement certain » (score de
soutien de 45 points sur un maximum de 60) selon notre méthodologie de notation des entités
liées a un gouvernement.

Responsabilité de soutenir : nous évaluons le facteur « Prise de décision et contréle » a « élevé »,
reflétant le contréle étroit qu’exerce I'Etat sur ALS. Le facteur « Précédents de soutien » est
évalué a « tres élevé » car ALS recoit un financement budgétaire inconditionnel de la part de
I'Etat, sous la forme de la Participation des Employeurs a I'Effort de Construction (PEEC), un
prélevement obligatoire de 0,45% sur la masse salariale de chaque entreprise de plus de 50
salariés, utilisé par Action Logement pour financer le secteur du logement social.

Incitation au soutien : nous évaluons le facteur « Préservation d’une politique publique » a « trés
élevé ». Nous considérons qu’ALS fait partie des entités les plus importantes pour le
gouvernement francais, compte tenu de son réle majeur pour le secteur du logement social et
abordable francais, en tant que deuxiéme plus grand préteur du secteur. Selon Fitch, un défaut
d'ALS déclencherait une crise politique importante. Les facteurs liés au risque de contagion sont
évalués a «élevé», reflétant le fait qu'un défaut perturberait probablement I'acces au
financement pour le secteur du logement social.

Performances financiéres : en 2024, le résultat net d’ALS s’est amélioré pour atteindre 20
millions d’euros, aprés une perte de 236 millions d’euros en 2023. Ceci constitue son premier
bénéfice depuis 2019. Ce redressement s’explique principalement par une forte hausse du
produit net non-bancaire, reflétant la diminution des subventions versées, conformément a la
convention quinquennale en vigueur. Le produit net bancaire a diminué en raison d'une
augmentation des co(ts de financement.

Nous anticipons qu’ALS maintiendra un bénéfice net sur 2025-2027, tout en poursuivant les
engagements financiers envers le secteur du logement social définis par I'accord pluriannuel
2023 2027 signé par ALG, soutenus par une PEEC dynamique.
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Notes
Devises
Notes IDR along terme A+
Notes IDR a court terme F1+
Monnaie Locale
Notes IDR along terme A+
Notes IDR a court terme F1+

Perspective
Notes IDR a long terme en devises Stable

Notes IDR along terme en monnaie  Stable
locale

Notation de la dette

Notes a long terme de la dette Senior A+
Unsecured

Profil de 'émetteur

ALS est le bras financier d’Action Logement
Groupe, une association gérée par les
partenaires sociaux et chargée de fournir des
logements abordables aux salariés. ALS est
I’entité en charge de collecter la PEEC et de la
redistribuer via des préts et subventions aux
salariés et aux bailleurs sociaux.

Données financiéres

Action Logement Services

(Mio EUR) 2023 2024
Intéréts pergus 216 263
Intéréts nets percus 72 70
Résultat net -236 20
Total actif 22.941 23.273
Dette totale 8545 8.901
Intéréts nets percus/actifs 0,3 0,3

productifs (%)

Dette a long terme/fonds 1232 1295
propres et réserves

Source: Fitch Ratings, Fitch Solutions, ALS
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Résumé de la notation
Action Logement Services Résumé de la Notation
Résumé LT IDR du
LT IDR du gouvernement A+ gouvernement GRELTIDR
PCl du GRE Absence de PCI AAA AAA
Catégorie de soutien Pratiguement certain AA+ AA+
Approche de notation Alignement des notes AN AL
Facteur individuel d'alignement des notes Non AA- AA-
GRELTIDR A+ [A+ | [A+
A A
Principaux facteurs de notation du GRE et score de soutien A- A-
Responsabilité de soutenir 15 BBB+ BBB+
Prise de décision et contrdle Elevé EEBE EBE
Précédents de soutien S e eee- EE"
Incitation & soutenir 30 BB+ BB+
Préservation d'une mission de service public _ BB BB
Risgue de contation en cas de défaut Elevé BB- BB-
Score de soutien 45 (max 60) B+ B+
B B
Grille de notation simplifiée B- B-
Score de soutien Approche de notation CCC+ CCC+
=45 Alignement des notes CCC CCC
35-42.5 Descendante - 1 CCC- CCC-
Descendante - 2 CC CC
Descendante - 3 C C
Mot ratable RD RD
MMémao :se référer 2 la méthodologie GRE pour plus de détails D D
LT IDR - Mote 2 long terme; GRE - Entitéliée 2un gouvernement
Source: Fiich Ratings
Facteurs de sensibilité des notes
Facteurs pouvant conduire, individuellement ou collectivement, a une action positive ou un
rehaussement des notes :
Une action positive sur les notes de la France conduirait a une action similaire sur les notes d’ALS, toutes choses étant
égales par ailleurs.
Facteurs pouvant conduire, individuellement ou collectivement, a une action négative ou un
abaissementdes notes:
Une action négative sur les notes de la France conduirait a une action similaire sur les notes d’ALS, toutes choses étant
égales par ailleurs.
Un abaissement des notes résulterait d’'une évaluation plus faible des facteurs liés a I'étroitesse du lien et a I'incitation
de I'Etat a apporter un soutien, ce qui conduirait a un score inférieur a 45 points selon notre méthodologie de notation
des entités liées a un gouvernement.
. )z
Profil de '’émetteur
ALS est le bras financier du groupe Action Logement, une entité gérée paritairement par les partenaires sociaux
(organisations représentant des employeurs d'une part et des salariés d'autre part), qui est chargée de la collecte
d'une contribution versée par les entreprises du secteur privé (la PEEC : Participation des employeurs a I'effort de
construction) afin d’aider les employés du secteur privé a trouver des logements abordables grace a des subventions
et préts directs et d’aides a la construction de logements sociaux.
Al'origine, la PEEC était versée a |'un des nombreux collecteurs régionaux en France (dont le nombre est passé de 198
en 1990 a 20 juste avant laréforme de 2017). Le 1er janvier 2017, le groupe a été réorganisé afin de réduire les colts
et la concurrence entre les collecteurs, avec la création d’Action Logement Groupe (ALG), la holding, d'Action
Logement Services (ALS) chargée de la collecte de la PEEC et de son utilisation, et d'ALI, chargée de la gestion des
participations du groupe dans les bailleurs sociaux.
Deux autres entités du groupe n'ont pas été visées par la réforme : I'APAGL (I'association pour I'accés aux garanties
locatives chargée de fournir des garanties aux propriétaires) et I'Association Fonciére Logement (AFL, responsable de
la construction et de la gestion de logements dans des zones urbaines désignées). L'APAGL et I'AFL ne représentent
qu’un risque limité pour ALS.
Action Logement Services
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Structure simplifiée du groupe afin 2024 :

Géré par les partenaires sociaux et
régulé par le code de la construction et
de I'habitation

Action Logement Services Action Logement

Immobilier
(A#/Stable) (A+/Stable)
1 Associations
Sociétés par actions simplifiiées
Source: Fitch Ratings, Action Logement Services
Evaluation du soutien
Evaluation du soutien
Responsabilité de soutenir Incitation a soutenir

Prise de décisionet Précédentsde Préservationd’une Risque de contagion Score de
contréle soutien mission de service public en cas de défaut soutien  Catégorie de soutien

Elevé _ Elevé 45 (max 60) Pratiqguement certain

Source: Fitch Ratings

Prise de décision et controle

ALS est une société par actions simplifiée dont les statuts ont été approuvés par le décret n°® 2016-1769 le 19
décembre 2016. ALG est l'unique actionnaire d'ALS (article 7 de ses statuts) et ne peut réduire sa participation dans
ALS. Le conseil d'administration d'ALS compte dix membres partenaires sociaux : cing représentants des
organisations patronales (quatre du MEDEF et un de la CPME) et cing représentants des syndicats, un de chaque
syndicat principal de salariés - CFDT, CFE-CGC, CFTC, CGT et FO. Le conseil d’administration est présidé par Bruno

Arcadipane (MEDEF).

Le contréle étroit de I'Etat sur ALS passe par la présence de trois commissaires au Conseil d’administration d’ALS,
nommeés par les Ministéres en charge du budget, de I'économie et du logement. Ces trois commissaires ont un droit de
veto sur les décisions votées par le Conseil d’Administration s’ils les jugent contraires a la stabilité financiéere du
groupe.

ALS est soumis aux controles de I'’Agence de Contréle Prudentiel et de Résolution (ACPR), de la Cour des Comptes et
de '’ANCOLS (I'agence de I'Etat en charge de surveiller le secteur du logement social). Chaque année, Action Logement
soumet un rapport sur la soutenabilité de ses engagements a I'Etat et a ’ANCOLS.

Cependant, I'Etat n'exerce pas un contrdle plus strict sur ALS et ne peut lui imposer aucune exigence, car les
obligations d'ALS doivent étre négociées et clairement définies dans une convention quinquennale entre ALG et I'Etat,
laquelle est automatiquement prolongée s'il n’y a pas de nouvel accord. La convention actuelle couvre la période 2023-
2027. Cet accord définit comment ALS peut utiliser les recettes de la PEEC.

France

Action Logement Services
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Précédents de soutien

Le gouvernement francais fournit un financement budgétaire inconditionnel a ALS, lui permettant de s’acquitter de
ses obligations en matiére de dette. La Participation de 'employeur a I'effort de construction (PEEC) est la principale
source de recettes d’ALS (suivie par les remboursements des préts octroyés aux bailleurs sociaux et aux salariés), dont
la collecte est assurée par le décret approuvant les statuts d’ALS. La PEEC est un prélévement obligatoire de 0,45%
sur la masse salariale de toute entreprise de plus de 50 salariés, utilisée par Action Logement Services pour financer
le secteur du logement social.

La PEEC est corrélée a la masse salariale et donc a la conjoncture économique francaise. En cas de récession
économique entrainant une baisse des recettes de la PEEC, I'Etat s'est engagé a intervenir en vertu de I'article 10 de
la convention quinquennale. Dans une telle situation, Fitch s'attend a ce que I'Etat modifie la convention soit en
augmentant sa propre contribution 3 ALS, soit en réduisant les objectifs de dépenses d’ALS.

Chaque fois que I'Etat a ajusté I'assiette fiscale, |'effet global sur ALS est resté globalement neutre grace a des
subventions spécifiques de I'Etat. En 2020, I'Etat a versé a ALS une subvention de 238 millions d'euros aprés que
|'assiette fiscale a été réduite en raison de la loi PACTE de 2019, qui a relevé le seuil pour les entreprises soumises a la
PEEC de 20 employés a 50 employés. Cette subvention exceptionnelle n’a pas été reconduite en 2021, entrainant une
diminution de 18 % des recettes, avant de croitre de 6 % en 2022 grace a un marché du travail national dynamique.

Préservation d’'une mission de service public

ALS est le deuxiéme plus grand préteur du secteur du logement social en France, aprées la Caisse des Dépots et
Consignations (CDC ; A+/Stable), avec environ 5% de I'encours de dette du secteur a fin 2023 (derniére donnée
disponible). ALS participe également au financement de politiques publiques nationales du logement via des
subventions. La convention quinquennale actuelle fixe la contribution financiere d'ALS au secteur du logement social
francais a 14,4 milliards d'euros pour la période 2023-2027

Fitch considere le logement social comme un service public essentiel. Compte tenu de son importance pour I'ensemble
du secteur, ALS fait partie des entités les plus importantes pour le gouvernement, et un défaut de paiement
déclencherait presque certainement une crise politique importante.

Risque de contagion en cas de défaut

ALS n’est pas une entité gouvernementale compte tenu de son indépendance relative prévue par la négociation de la
convention quinquennale. Cependant, ALS a une forte présence sur les marchés de financement, grace a son
programme EMTN de 9,5 milliards d'euros, et demeure une entité de haute importance pour I'Etat francais, en tant
que deuxieme plus grand préteur du secteur du logement social. Par conséquent, Fitch estime ainsi qu'un défaut d'ALS
pourrait entrainer un risque de contagion a d'autres entités liées au gouvernement francais, en particulier aux
bailleurs sociaux, car cela perturberait fortement leur accés au financement.

Performances Opérationnelles

Un résultat net positif

Le résultat net d’ALS s’est amélioré a 20 millions d’euros en 2024, contre -236 millions d’euros en 2023, enregistrant
un bénéfice pour la premiere fois depuis 2019. Cette évolution tient largement a 'amélioration du résultat net non-
bancaire, qui a atteint 281 millions d’euros contre 73 millions d’euros en 2023, sous l'effet de la diminution des
subventions versées, en ligne avec le niveau fixé par la convention quinquennale en vigueur. Le produit net bancaire a
reculé a 80 millions d’euros en 2024, contre 85 millions d’euros en 2023, en raison de I'augmentation des charges
financiéres.

Nous anticipons qu’ALS maintiendra un bénéfice net entre 2025 et 2027, tout en poursuivant les engagements
financiers envers le secteur du logement social définis par I'accord pluriannuel 2023 2027 signé par ALG, soutenus
par une PEEC dynamique (2 % par an en moyenne).

Les principales recettes d'ALS sont la PEEC (80% des recettes totales en 2024) et les remboursements de préts par
les bailleurs sociaux et les particuliers (14%). Les entreprises ont le choix de verser la PEEC directement a ALS ou de
la verser sous forme de préts sans intéréts sur 20 ans.

Les principales dépenses d'ALS sont le financement, par le biais de préts et de subventions (67% des dépenses totales
en 2024), de bailleurs sociaux (pour construire de nouveaux logements), de particuliers et de politiques nationales.

Action Logement Services
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Répartition des recettes (hors recettes n’ayant pas d’'impact sur la trésorerie), 2024

(Mio EUR) % des recettes totales
PEEC 1.498 80
Autres 112 5
Recettes non bancaires 1.610 85
Recettes d'intéréts 263 14
Autres revenus financiers 10 1
Recettes totales 1.883 100

Source: Fitch Ratings, Action Logement Services

Répartition des dépenses (hors dépenses n’ayant pas d’impact sur la trésorerie), 2024

(Mio EUR) % des dépenses totales
Subventions versées 1216 67
Dépenses de personnel 182 10
Charges a caractére general 211 12
Dépenses non bancaires 1.608 89
Charges d'intéréts 194 11
Dépenses totales 1.802 100

Source: Fitch Ratings, Action Logement Services

Un faible risque de crédit

La qualité du portefeuille de préts demeure solide. Il est majoritairement composé de préts aux bailleurs sociaux
(78%). Le reste du portefeuille est composé de préts aux particuliers Le portefeuille de préts représente la majeure
partie des actifs d’ALS (83 % du total des actifs en 2024), le reste étant constitué essentiellement de placements
liquides (5%) et de trésorerie (4%).

Fitch considére le secteur francais du logement social comme peu risqué. Le ratio de préts non performants était faible
en 2024, en baisse a 0,4 % contre 1,2 % en 2023. Cette amélioration s’explique notamment par la régularisation
d’anciens impayés. On observe une certaine concentration des préts aupreés des filiales d’Action Logement Immobilier
(44 % du total du portefeuille de préts d’ALS aux bailleurs, 29 % du total des actifs d’ALS), société sceur d’ALS, mais le
risque est limité dans la mesure ol Action Logement Immobilier bénéficie des mémes notes qu’ALS.

De méme, les préts aux particuliers (18 % du total des actifs) sont, selon Fitch, de bonne qualité, avec un ratio de préts
non performants de 1,2 %, en ligne avec 2023. Fitch considére donc que le risque global sur le bilan est limité, grace a
un portefeuille de préts productifs issu d'un processus d'évaluation des risques de crédit bien défini et reposant sur
des analyses quantitatives et qualitatives.

Fitch n’anticipe pas de détérioration de la qualité du portefeuille de préts d’ALS. Les préts accordés aux baillqurs
sociaux sont indexés sur le Livret A, un produit d’épargne réglementé en France, dont le taux est fixé par I'Etat
(actuellement 2,5 %).

Action Logement Services
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La dette d'ALS s'élevait a 8,9 milliards d'euros a fin 2024, dont 1 milliard d'euros était da a la Caisse des Dépbts et
Consignations, et pres de 8 milliards d'euros étaient des émissions obligataires dans le cadre de son programme EMTN

de 9,5 milliards d'euros.

ALS dispose donc de solides ratios réglementaires de capital et de liquidité, avec un ratio Common Equity Tier 1 de 27%
alafin de 2024 (contre un seuil réglementaire de 11%) et un ratio de liquidité de 261% (seuil de 100%). ALS s'attend a ce
que le ratio Common Equity Tier 1 reste bien au-dessus de la limite réglementaire dans les prochaines années.

Echéancier de remboursement de la dette (encours exisant a fin 2024)

(EURm)
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Source: Fitch Ratings, Action Logement Services

Analyse de la dette

2027

2028

2029

2030+

(Mio EUR)

Fin 2024

% de la dette total

e

Dette totale

8.901

Dette obligataire

7.764

8

7

Dette a court terme

117

1

Colit apparent de la dette (%)

2,2

Maturité moyenne de la dette (années)

11,2

Source: Fitch Ratings, Fitch Solutions, Action Logement Services

Note de la dette a court-terme

Les notes de défaut émetteur a court terme d’ALS demeurent a « F1+ ». Lorsqu’une entité liée a un gouvernement
(GRE) voit ses notes de défaut émetteur a long terme alignées sur celles du gouvernement de soutien, les notes de
défaut émetteur a court terme sont également alignées.

Analyse comparative
Entités comparables
Gouvernement  Scorede Profilde Approchede Note
Entité de référence soutien risque PCl notation finale/Perspective
Action Logement Services France 45 - - Alignement  A+/Stable
Action Logement Groupe France 45 - - Alignement  A+/Stable
Action Logement Immobilier France 45 Fort bb+ Alignement  A+/Stable
CDC Habitat France 40 Fort a- Alignement  A+/Stable
Caisse des Dépots et Consignations France 60 - - Alignement  A+/Stable
Kazakhstan Housing Company Kazakhstan 45 - b+ Alignement  BBB/Stable

Source: Fitch Ratings, Fitch Solutions, ALS

France
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Le score de soutien d’ALI est harmonisé avec celui d’ALS et ALG, membres du méme groupe. Pour ALG, I'évaluation
des facteurs de notation reflete celle d’ALl et d’ALS.

Les trois entités d'Action Logement bénéficient d'un score de soutien de 45, inférieur a celui de la Caisse des dépots
et consignations (CDC) mais supérieur a celui de CDC Habitat. La différence avec le premier provient de l'importance
relativement plus faible d'Action Logement pour I'Etat par rapport a la CDC. La différence avec le second est due au
fait que les entités d'Action Logement sont plus susceptibles de recevoir un soutien de I'Etat selon notre évaluation,
enraison de leur role significatif pour le secteur du logement social francais, ALS étant le deuxieme préteur du secteur,
et ALl étant le plus grand fournisseur de logements sociaux en France.

Les trois entités d'Action Logement bénéficient du méme score de soutien que la Kazakhstan Housing Company
(KHC), une entreprise chargée de mettre en ceuvre les politiques de I'Etat dans le secteur du logement.

Considérations ESG

Fitch ne fournit pas de scores ESG pour Action Logement Services, car ses notes ainsi que son profil ESG sont dérivés
de I'entité a laquelle est liée.

Les commentaires et les scores ESG de l'entité a laquelle elle est liée - la France - peuvent étre consultés ici:
https://www fitchratings.com/entity/france-80442195

Dans les cas ou Fitch ne fournit pas de scores ESG en lien avec la notation de crédit d'une transaction, d'un programme,
d'un instrument ou d'un émetteur, Fitch communiquera tout facteur ESG qui est un moteur clé de notation dans la
section des moteurs clés de notation du commentaire d'action de notation pertinent. Pour plus d'informations sur les
scores ESG de Fitch, visitez https://www fitchratings.com/topics/esg/products

Action Logement Services
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Annexe A : Données financiéres
(Mio EUR) 2020 2021 2022 2023 2024
Compte de résultat
Intéréts percus 152 135 138 216 263
Intéréts versés -30 -31 -60 -145 -194
Intéréts nets percus 122 105 78 72 70
Frais et commissions nets 0 0 0 0 0
Autres produits courants 361 408 444 441 122
Dépenses de personnel -183 -185 -179 -177 -182
Autres dépenses courantes -3.745 -5.528 -2.711 -1.941 -1.452
Résultat d’exploitation -3.445 -5.200 -2.368 -1.605 -1.442
Provisions -62 -57 -98 -70 -28
Autres recettes/dépenses non courantes 1 1 0 -1 0
Contributions du budget de I'Etat 1.600 1.304 1.386 1.447 1.498
Impot sur les résultats -1 -1 -1 -8 -8
Résultat net -1.906 -3.954 -1.081 -236 20
Bilan
Trésorerie et équivalents de trésorerie 614 556 700 85 889
Placements liquides 3.915 2.203 2461 3.175 1.275
Dépbts bancaires 0 0 0 0 0
Préts 15.640 16.088 16.679 18.067 19.411
Autres actifs productifs 1 1 101 102 105
Immobilisations corporelles 610 555 527 506 487
Immobilisations incorporelles 14 16 18 22 24
Autres immobilisations 458 680 825 983 1.081
Total actif 21.252 20.098 21.312 22.941 23.273
Dette
Emprunts a court terme 62 70 84 216 117
Emprunts a plus d'un an 2.252 4.206 6.162 8.329 8.784
Autres passifs a long terme 6.904 7.742 8.067 7.634 7.590
Capital 20 20 20 20 20
Réserves 12.014 8.060 6.979 6.743 6.762
Total passif 21.252 20.098 21.312 22.941 23.273

Source: Fitch Ratings
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Annexe B : Ratios financiers
(Mio EUR) 2020 2021 2022 2023 2024
Performance
Produits d'intéréts sur préts/préts 1,0 0,8 0,8 1,2 1,4
Frais d'intéréts/emprunts et dépots 1,3 0,7 1,0 1,7 2,2
Revenu net d'intéréts/actifs productifs 0,6 0,6 0,4 0,3 0,3
Revenu d'exploitation net/revenu net d'intéréts et autres revenus d'exploitation -712,7 -1.015,2 -453,3 -312,9 -750,8
Revenu d'exploitation net/fonds propres et réserves -28,6 -64,4 -33,8 -23,7 -21,3
Revenu d'exploitation net/total des actifs -16,2 -25,9 -11,1 -7,0 -6,2
Crédit
Croissance du total des actifs -6,4 -5,4 6,0 7,6 1,4
Croissance des préts -1,9 2,9 3,7 8,3 7,0
Encours de préts douteux/préts 1,8 3,7 1,1 1,2 0,6
Provisions pour prét douteux/préts douteux 37,2 17,3 52,9 59,0 60,6
Charges liées aux préts douteux/préts 0,4 0,4 0,6 0,4 0,1
Liquidité et financement
Dette a long terme/total des fonds propres et réserves 19 52 88 123 130
Actifs liquides/total des actifs 21,3 13,7 14,8 14,2 9.3
Total des dépbts et dette/total des actifs 10,9 21,3 29,3 37,2 38,2
Actifs liquides/dépots et emprunts a court terme 7.286,8 3.943,9 3.763,3 1.511,7 1.850,4
Capitalisation
Fonds propres et réserves/total des actifs 56,6 40,2 32,8 29,5 29,1
Bénéfice net/total des fonds propres et réserves -15,8 -48,9 -15,4 -3,5 0,3
Préts/fonds propres et réserves 130,0 199,1 238,3 267,2 287,2

2données consolidées d’ALS et de ses filiales
Source: Fitch Solutions, Fitch Ratings, ALS
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