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Fitch Ratings - Paris - 16 Sep 2022: Fitch Ratings a confirmé les notes de défaut
émetteur (Issuer Default Ratings - IDR) a long terme en devises et en monnaie locale
attribuées a CDC Habitat a ‘AA-. La perspective négative reflete celle de I'Etat francais.
La liste compléte des actions sur la note est ci-dessous.

Fitch considére CDC Habitat comme une entité liée a I'Etat francais (AA/Négative), et la
note un cran en dessous de I'Etat. Cette approche refléte un score de 40 points selon la
méthodologie de notation des entités liées a un gouvernement (Government Related
Entities - GRE). Le profil de crédit intrinseque (PCI) est ‘bbb+’ et n’est pas déterminant
pour la note finale.

PRINCIPAUX FACTEURS DE NOTATION

Statut, mode de propriété et controdle : trés fort

CDC Habitat est une société d’économie mixte qui, depuis 2004, est détenue a 99,99%
par la Caisse des dépots et consignations (CDC ; AA/Négative), établissement public
spécial controélé par I'Etat francais. A fin 2021, 79% de la dette a long terme de CDC
Habitat contient une clause d’actionnariat au titre de laquelle, si I'Etat ou une agence
publique de I'Etat descendait au-deca de 51% du capital de CDC Habitat, la dette de
CDC Habitat deviendrait exigible.



CDC Habitat est controlé par un mécanisme de gouvernance, qui a été renforcé en 2013
grace al'adoption du modéle prudentiel de la CDC. Ceci se traduit par un reporting
détaillé de CDC Habitat auprés de la CDC qui se décline de maniére trimestrielle pour
les informations relatives a la dette et la liquidité. La CDC intervient dans les décisions
d’investissement du groupe CDC Habitat au-dela de certains seuils : les décisions
supérieures a 20 millions d’euros nécessitent I'accord du conseil de surveillance de CDC
Habitat et celles supérieures a 100 millions d’euros I'accord préalable du comité
d’engagement de la CDC.

CDC Habitat, en tant que bailleur social, est également soumis aux controles de
I'ANCOLS, I'Agence Nationale de Surveillance du Logement Social. LANCOLS est un
organisme public dépendant du ministére du logement social et du ministére de

I'économie.
Historique et perspectives de soutien : tres fort

CDC habitat a recu un soutien régulier de I'Etat via la CDC. Conformément aux accords
de partage de résultat net entre la CDC et ses filiales, CDC Habitat doit lui verser 50%
des résultats nets constatés dans ses comptes consolidés. Néanmoins, entre 2014 et
20201a CDC arenoncé au versement de dividendes par CDC Habitat dans le cadre de
son plan de soutien a safiliale. En 2021, CDC Habitat a versé un dividende exceptionnel
de 50 millions d’euros a son actionnaire. Nous nous attendons a ce que CDC y renonce
entre 2022 et 2023.

Ce plan de soutien se traduit également par des augmentations de capital importantes :
afin de financer la participation de CDC Habitat aux efforts de soutien public en
direction du secteur de la construction et du logement social, la CDC a validé une
importante augmentation de capital de 1,37 milliard d’euros entre 2020 et 2022, dont
849 millions d’euros déja libérés entre 2020 et 2021.

Lexonération de |la taxe fonciére pour des logements intermédiaires livrés a compter du
ler janvier 2023 a été remplacée par un crédit d'imp6t sur les sociétés. Cette mesure
réduit 'EBITDA de CDC Habitat toute chose égale par ailleurs. Or, I'impact négatif
devrait étre trés limité sur les cing prochaines années.

Fitch estime que, si nécessaire, I'Etat francais serait en mesure de renforcer ses mesures
de soutien a CDC Habitat viala CDC, et qu'il n'y aurait pas de restrictions légales

susceptibles d’entraver ce soutien.

Conséquences socio-politiques d’'un défaut : fort



Fitch estime gu’un défaut de CDC Habitat mettrait temporairement en péril la
poursuite d'une politique publique essentielle avec des répercussions politiques et
économiques importantes. Le réle stratégique du groupe CDC Habitat pour I'Etat se
traduit notamment par son implication dans le plan de relance du logement
intermédiaire. CDC Habitat est I'un des investisseurs les plus actifs du pays, notamment
pour le logement intermédiaire dans des zones a forte demande comme la région lle-de-
France (AA/Négative).

Son mandat de politique publique lui confére un réle contra cyclique comme le montre
son engagement de construire 211 000 unités entre 2022 et 2031 (au niveau du
groupe), dont plus de 81 000 logements sur le périmétre consolidé noté par Fitch, pour

soutenir le secteur de la construction.

CDC Habitat dépend de ressources externes pour financer son programme
d'investissement et un défaut menacerait la réalisation de son plan de développement
stratégique. A fin 2021, la dette nette de CDC Habitat était de 4,7 milliards d'euros et la
dette nette ajustée de CDC Habitat atteint 5,4 milliards d'euros d'ici 2026 dans notre
scénario de notation.

Conséquences financiéres d’'un défaut : fort

Fitch ne considére pas CDC Habitat comme un véhicule de financement de I'Etat
francais. Cependant, Fitch estime qu’un défaut de CDC Habitat aurait un impact
important sur les colts d'emprunt d’autres entreprises publiques liées a I'Etat, dont la
CDC. Fitch considére qu'il existe également un risque de contagion portant pour le colt

des emprunts des bailleurs sociaux en cas de défaut de CDC Habitat.

CDC Habitat est un émetteur régulier sur les marchés a travers ses programmes
NeuMTN de 1,2 milliard d’euros et NeuCP de 1,5 milliard d’euros.

Profil de crédit intrinséque

Le PCl de CDC Habitat est évalué a ‘bbb+’, ce qui refléte une évaluation a « moyen » de la
capacité a maintenir les recettes, une évaluation a « fort » des risques liés a I'exploitation
et un ratio de levier financier (dette nette sur EBTIDA) que Fitch estime a prés de 10x a
moyen terme (2021 : 10,8x).

Capacité a maintenir les recettes - facteur évalué a « moyen »

Notre évaluation de la capacité a maintenir les recettes a « moyenne » refléte des
caractéristiques liées a la demande évaluées a « fortes » et une flexibilité tarifaire



évaluée a « moyenne ». La demande de logements a loyer régulé reste élevée et présente
une faible volatilité car elle est tirée par I'augmentation des prix de lI'immobilier dans les
zones urbaines. Contrairement aux autres bailleurs sociaux notés par Fitch et en raison
du profil socio-économique plus favorable de ses locataires, les recettes d’exploitation
de CDC Habitat ne bénéficient pas des aides pour le logement que les bailleurs de
logements sociaux recoivent au nom de leurs locataires.

CDC Habitat ne dispose cependant que d'une flexibilité limitée pour ajuster les loyers
de ses logements car ceux-ci sont fixés selon une procédure réglementée par le code de
la construction et de I'habitation. Les loyers des logements intermédiaires sont fixés de
15% a 20% en dessous du marché, et leur changement est réglementé pendant 20 ans.
Les logements intermédiaires sont loués a des personnes éligibles avec des revenus en-
dessous de certains critéres. En échange, le bailleur recoit des avantages fiscaux (TVA
réduite et exonération de taxe fonciere pour les logements livrés avant le 1er janvier
2023 et crédit d'imp6t sur les sociétés pour les logements livres aprés cette date).

CDC Habitat est également plus dépendante de la vente de logements pour financer son
développement, ce qui I'expose a la volatilité du marché immobilier. Ceci explique
I'évaluation a « moyenne » de la capacité a maintenir les recettes contre « forte » pour la

plupart des bailleurs sociaux francais.

Le contexte inflationniste de 2022 ne devrait pas, selon Fitch, conduire a une hausse des
impayés importante, compte tenu du profil socio-économique plus favorable des
locataires du logement intermédiaire par rapport au logement social et des mesures de
soutien de I'Etat visant a épargner les particuliers d’'une hausse brutale de leurs
dépenses courantes. Par exemple, la hausse des prix de I'électricité reste contenue en
2022 enraison du gel des prix de I’électricité pour les particuliers au niveau de 4% mis
en place par le gouvernement.

Risques liés a I'exploitation - facteur évalué a « fort »

L'évaluation a « fort » des risques liés a I'exploitation reflete des postes de colts bien
identifiés et présentant une volatilité potentielle faible. En 2021, les dépenses de
fonctionnement comprenaient principalement les frais de personnel (23% des dépenses
d’exploitation), les services extérieurs (35%), les impots et les taxes payés (19%) et les
frais de maintenance (18%). La part des impo6ts et des taxes payés devrait augmenter
dans les années a venir, compte tenu de la fin de I'exonération de nouveaux logements

intermédiaires de la taxe fonciére, effective au ler janvier 2023.

Linflation plus élevée en 2022 a un impact direct sur les co(ts de maintenance, ainsi
gu’un impact indirect sur les co(ts de personnel, ce que nous prenons en compte dans



notre scénario de notation.

CDC Habitat dispose également d'un programme d'investissement important (1,5
milliard d'euros dépensés en 2021), qui peut étre revu a la baisse si nécessaire. Cela
permet a l'entité de disposer d'une réelle flexibilité dans la planification de ses postes de

couts majeurs.

Fitch considére la gestion des ressources comme un attribut « fort », car I'entité ne
dépend pas de ressources rares ou volatiles. La planification et la gestion du capital est
un attribut évalué comme « neutre » : CDC Habitat suit un plan d'investissement
pluriannuel régulierement mis a jour et étroitement controlé.

Profil financier - facteur évalué a « moyen »

Dans notre scénario de notation, le ratio de levier financier de CDC Habitat est proche
de 10x a moyen terme (10,8x en 2021). LEBITDA (y.c. les produits de cessions) atteint
540 millions d’euros en 2026, contre 437 millions en 2021, et la marge d'EBITDA est
proche de 60% en 2026, contre 57% en 2021, tirés par le plan de développement de
CDC Habitat et une gestion stricte des co(ts.

Les dépenses d’investissements de CDC Habitat devraient s’élever a plus de 800
millions d'euros par an en moyenne sur la période 2022-2026, entrainant une
augmentation réguliére de la dette nette ajustée (a 5,4 milliards d’euros en 2026, contre
4,7 milliards d’euros en 2021) dans notre scénario de notation. Cependant, nous
prévoyons que cette hausse de I'endettement sera compensée par une augmentation de
I'EBITDA et d’une augmentation de capital importante de la part de la CDC (1,37
milliard d’euros entre 2020 et 2022).

En 2021, CDC Habitat a créé une société civile immobiliere (SCI) Lamartine
(BBB+/Stable), a laquelle CDC Habitat a transféré 7 600 logements, dont 76% de
logements libres et 24% de logements intermédiaires, d’'une valeur de 2,4 milliards
d’euros. Prés de la moitié du portefeuille est en cours de développement dans le cadre
des contrats VEFA (vente en |'état futur d'achévement), dans lesquels le risque de
développement est limité grace aux contrats a co(t fixe avec les promoteurs. La livraison
de ces logements est prévue entre 2022 et 2024. En mars 2022, 85% des actions de la
SCl ont été vendues a CNP Assurances (A/Stable). CDC Habitat conserve une
participation minoritaire (15%) et assure la gestion locative des logements, contre une
commission de gestion.

Fitch considére que cette opération permettra 3 CDC Habitat d’obtenir des produits de
cessions importants et de libérer du capital pour financer en partie son ambitieux plan



d’investissement.

RESUME DE LA NOTATION

Fitch attribue a CDC Habitat un score de 40 points selon notre méthodologie de
notation des GRE. Le PCI évalué a ‘bbb+’, associé au score de 40 points, se traduit par
une approche de notation descendante d’un cran par rapport a I'Etat francais. La

perspective négative refléte celle de I'Etat.
NOTES DE LADETTE

Les obligations seniors et non-garanties de CDC Habitat sont notées au méme niveau
gue ses notes finales.

HYPOTHESES-CLES

Les hypothéses clé retenues par Fitch pour notre scénario (2022-2026) de notation

comprennent :

- une hausse nette de parc de logement de 29% ;

- une croissance annuelle moyenne des recettes de gestion de 3,4% ;

- une croissance annuelle moyenne des dépenses de gestion de 2% ;

- un solde d’investissements proche de -369 millions d’euros par an en moyenne;
- un colt apparent de la dette de 1,9%.

PROFIL DE LEMETTEUR

CDC Habitat est I'un des plus grands bailleurs sociaux francais, gérant un portefeuille de
plus de 532 000 logements a fin 2021. Le groupe CDC Habitat est |a filiale dédiée au
logement de la CDC.

Fitch évalue le p6le consolidé de CDC Habitat, qui se concentre principalement sur les
logements intermédiaires et logements libres ainsi que le logement trés social avec
ADOMA. Il exclut la majeure partie des autres filiales de logement social, qui sont
autonomes et ont leurs propres programmes de financement. Le p6le consolidé
représente plus de 180 000 logements (dont ADOMA), soit 34% du parc total de

logements du groupe.

FACTEURS DE SENSIBILITE DES NOTES



Un abaissement des notes de I'Etat francais serait répercuté de maniére similaire sur
celles de CDC Habitat, toute chose égale par ailleurs.

Une évaluation plus basse de certains facteurs de soutien, se traduisant par un score de
soutien inférieur a 35, entrainerait un abaissement des notes de CDC Habitat.

Une révision de la perspective de « négative » a « stable » de I'Etat francais serait
répercutée de maniére similaire sur celle de CDC Habitat, toute chose égale par ailleurs.

Une évaluation plus élevée de certains facteurs de soutien, se traduisant par un score de
soutien égal ou supérieur a 45, entrainerait une action positive sur les notes de CDC
Habitat.

SCENARIO LE PLUS FAVORABLE ET SCENARIO LE MOINS FAVORABLE

Pour la notation sur I'échelle internationale des émetteurs relevant du champ des
finances publiques, Fitch réalise un scénario le plus favorable et un scénario le moins
favorable. Le scénario le plus favorable se définit comme le 99éme percentile de la
matrice de transition des notes, avec une perspective de rehaussement de la note de
trois crans dans un horizon de temps de trois ans. Le scénario le moins favorable se
définit comme le 99éme percentile de la matrice de transition des notes, avec une
perspective d’abaissement de la note de trois crans dans un horizon de temps de trois
ans. Dans ces scénarios, les notes s’étalent de ‘AAA 3 ‘D’. Le scénario le plus favorable et
le moins favorable reposent sur les performances historiques des émetteurs. Pour plus
d’informations sur la méthodologie utilisée par Fitch pour établir ses scénarios :
https://www.fitchratings.com/site/re/10111579”

CONSIDERATIONS ESG

Le score ESG (Environment, Social and Governance) le plus élevé est ‘3’. Les risques ESG
sont neutres ou ont un impact minimal sur la qualité de crédit de I'entité, soit parce qu’ils
ne lui sont pas applicables, soit parce ce qu’ils sont correctement gérés par celle-ci.

NOTATION PUBLIQUE LIEE A UNE AUTRE NOTE

Les notes de défaut émetteur de CDC Habitat sont liées aux celles de la France
(AA/Négative).

PROFIL DE LIQUIDITE ET STRUCTURE DE LA DETTE

La structure de la dette de CDC Habitat est solide. A fin 2021, 88% de la dette était a
taux fixe (aprés couverture), 7% sur des taux variables, y compris le Livret A, et les 9%

restant relevait de la dette de I'Etat au taux fixe de 0%. La maturité moyenne était de 13



ans et le profil d'amortissement de la dette était relativement lisse avec des pics de
remboursement en 2026 et en 2032.

A fin 2021, |a trésorerie non-restreinte du pole consolidé s’élevait a prés d’un milliard
d’euros. CDC Habitat dispose également d’un programme de NeuCP de 1,5 milliard
d’euros sécurisé par 310 millions d’euros de lignes de trésorerie et 740 millions d’euros
de lignes de back-up, ainsi que par des liquidités abondantes de CDC Habitat.

RATING ACTIONS

ENTITY/DEBT $ RATING 2 PRIOR ¢
CDC Habitat . . AA- Rating
LTIDR  AA-Rating Outlook Negative
Outlook
Negative
Affirmed
Fi1+
STIDR  F1+ Affirmed
LC LT IDR AA-Rating
Outlook
Negative
AA- Rating Outlook Negative  Affirmed
senior unsecured AA-
LT  AA- Affirmed
senior unsecured F1+

ST F1+ Affirmed
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