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Fitch révise la perspective de
CDC Habitat à stable ; la note
« AA- » est con�rmée
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Fitch Ratings - Paris - 26 May 2023: Fitch Ratings a révisé la perspective de CDC

Habitat de négative à stable et a con�rmé ses notes de défaut émetteur (Issuer Default

Ratings - IDR) à long terme en devises et en monnaie locale à ‘AA-‘. La liste complète des

actions sur la note est ci-dessous.

La con�rmation des notes et la révision de la perspective re�ètent un rehaussement du

pro�l de crédit intrinsèque (PCI) de ‘bbb+’ à ‘a-‘, en raison d’une révision du facteur de

notation « capacité à maintenir les recettes » à « fort » en ligne avec les entités

comparables à l’échelle internationale. En raison de cette révision et de l’abaissement

récent de la note de la France à AA-/Stable, le PCI se trouve actuellement à trois crans

de la note de l’Etat. Cela conduit à un alignement des notes de CDC Habitat sur celles de

la France, selon notre méthodologie de notation des entités liées à un gouvernement

(Government Related Entities - GRE).

PRINCIPAUX FACTEURS DE NOTATION

Statut, mode de propriété et contrôle : très fort

CDC Habitat est détenue et contrôlée par l’Etat à travers la Caisse des dépôts et

consignations (CDC ; AA-/Stable, 99,99%), un établissement public spécial de l’Etat

français. Le reste est détenu par ICADE. Fitch considère que l’actionnariat et la

proximité de CDC Habitat avec l’Etat impliqueraient un transfert des passifs à l’Etat ou à

une agence publique de l’Etat en cas de dissolution.

https://www.fitchratings.com/


A �n 2022, plus de 82% de la dette à long terme de CDC Habitat contient une clause

d’actionnariat au titre de laquelle, si l’Etat ou une agence publique de l’Etat descendait

au-deçà de 51% du capital de CDC Habitat, la dette de CDC Habitat deviendrait

exigible.

CDC Habitat fait un reporting détaillé auprès de la CDC qui se décline de manière

trimestrielle pour les informations relatives à la dette et la liquidité. Les décisions

d’investissement de CDC Habitat supérieures à 100 millions d’euros l’accord préalable

du comité d’engagement de la CDC.

Historique et perspectives de soutien : très fort

CDC habitat a reçu un soutien régulier de l’Etat via la CDC, qui a renoncé au versement

de dividendes sur la période 2014-2020 et en 2022 et qui a souscrit des augmentations

de capital pour CDC Habitat (notamment 1,37 milliard d’euros entre 2020 et 2022). A�n

de soutenir la participation de CDC Habitat au plan de soutien du secteur du logement

annoncé en mai 2023, la CDC a validé en 2023 une augmentation de capital de 650

millions d’euros, qui sera libérée entre 2023 et 2026.

Fitch estime que, si nécessaire, l'État français serait en mesure de renforcer ses mesures

de soutien à CDC Habitat via la 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 qu’un défaut de CDC Habitat mettrait temporairement en péril la

poursuite d'une politique publique essentielle (le logement abordable) avec des

répercussions politiques et économiques importantes. En raison de son implication dans

le plan de relance du logement intermédiaire, CDC Habitat est l’un des investisseurs les

plus actifs du pays, notamment dans des zones à forte demande comme la région Ile-de-

France (AA-/Stable).

CDC Habitat s’est engagé à construire 202 000 unités entre 2023 et 2032 (au niveau du

groupe). En mai 2023, CDC Habitat a annoncé sa participation au plan de soutien au

secteur du logement, avec le soutien de la CDC, qui prévoit une construction de 12 000

logements intermédiaires et 5 000 logements sociaux, pour un investissement total de

plus de 3 milliards d’euros.

Conséquences �nancières d’un défaut : fort



Fitch ne considère pas CDC Habitat comme un véhicule de �nancement de l'État

français. Cependant, comme CDC Habitat est un émetteur régulier sur les marchés à

travers ses programmes NeuMTN de 1,2 milliard d’euros et NeuCP de 1,5 milliard

d’euros, Fitch estime qu’un défaut de CDC Habitat aurait un impact important sur les

coûts d’emprunt d’autres entités publiques liées à l’Etat, dont la CDC. Fitch considère

qu’il existe également un risque de contagion important pour le coût des emprunts des

bailleurs sociaux en cas de défaut de CDC Habitat.

Pro�l de crédit intrinsèque

Le PCI de CDC Habitat a été rehaussé de ‘bbb+’ à ‘a-‘, ce qui re�ète une réévaluation de «

moyen » à « fort » de la capacité à maintenir les recettes, une évaluation inchangée à «

fort » des risques liés à l’exploitation et un ratio de dette nette sur EBTIDA inférieur à

11x entre 2025 et 2027 dans notre scénario de notation (2022 : 5,6x).

Capacité à maintenir les recettes – facteur évalué à « fort »

Après une analyse des entités comparables au Royaume-Uni et en Allemagne, nous

attribuons un poids plus élevé aux caractéristiques liées à la demande évaluées à « fort »

par rapport à l’importance attribuée à la �exibilité tarifaire évaluée à « moyen », ce qui

explique notre évaluation de la capacité à maintenir les recettes à « fort ». Tirée par

l'augmentation des prix de l'immobilier dans les zones urbaines et une pénurie de

logements abordables, la demande de logements à loyer régulé est élevée et constitue

une caractéristique clé du modèle économique de CDC Habitat. CDC Habitat béné�cie

de recettes stables et prévisibles, qui ne sont pas susceptibles de baisser en cas de

ralentissement économique.

CDC Habitat ne dispose que d'une �exibilité limitée pour ajuster les loyers de ses

logements car ceux-ci sont �xés selon une procédure réglementée par le code de la

construction et de l’habitation. La capacité limitée de CDC Habitat d’ajuster les loyers

est, néanmoins, mitigée par un bon contrôle des dépenses d’exploitation par le passé.

Auparavant, nous avions différencié CDC Habitat des autres bailleurs sociaux français

car CDC Habitat ne perçoit pas directement les aides au logement, et que ses recettes

sont plus dépendantes de la vente de logements. Ces caractéristiques de CDC Habitat

sont toutefois similaires à des entités européennes comparables.

Risques liés à l’exploitation – facteur évalué à « fort »

L’évaluation à « fort » des risques liés à l’exploitation re�ète des postes de coûts bien

identi�és et présentant une volatilité potentielle faible. En 2022, les dépenses



d’exploitation comprenaient les frais de personnel (22% des dépenses d’exploitation), les

services extérieurs (34%), les impôts et les taxes payés (18%) et les frais de maintenance

(17%). CDC Habitat est protégée d’une hausse sensible des coûts d’énergie, ceux-ci

étant refacturés aux locataires, et de matériaux de construction, en raison de ses

nombreux contrats à prix �xe (vente en l'état futur d'achèvement, VEFA) avec les

promoteurs.

L’entité ne dépend pas de ressources rares ou volatiles. La plani�cation et la gestion du

capital est un attribut évalué comme « neutre » : CDC Habitat suit un plan

d'investissement pluriannuel régulièrement mis à jour et étroitement contrôlé. CDC

Habitat dispose également d'un programme d'investissement important, qui peut être

revu à la baisse si nécessaire.

Pro�l �nancier – facteur évalué à « fort »

L’évaluation du pro�l �nancier a été rehaussée de « moyen » à « fort » en raison d’une

réévaluation de « moyen » à « fort » de la capacité à maintenir les recettes. Les facteurs

de notation relatifs à capacité à maintenir les recettes et aux risques liés à l’exploitation

étant désormais tous les deux évalués à « fort », le levier �nancier de l’entité peut être

compris entre 8x et 12x pour que son pro�l �nancier puisse être évalué à « fort ».

Dans notre scénario de notation, le ratio de levier �nancier de CDC Habitat est inférieur

à 11x entre 2025 et 2027. L’EBITDA était élevé en 2022 (829 millions d’euros) car il

comprenait des plus-values exceptionnelles de la vente par CDC Habitat de 85% des

actions de la SCI Lamartine (BBB+/Stable) en mars 2022. Cela a également conduit à

une stabilisation de la dette nette ajustée autour de 4,7 milliards d’euros en 2022.

L’EBITDA (y.c. les plus-values sur les produits de cessions) atteint 600 millions d’euros en

2027 dans notre scénario de notation, contre une moyenne de 400 millions entre 2018

et 2021. La marge d'EBITDA est supérieure à 60% en 2027, contre 57% en 2021, tirés

par le plan de développement de CDC Habitat et une gestion stricte des coûts.

Les dépenses d’investissements de CDC Habitat devraient s’élever à plus de 1,2 milliard

d'euros par an en moyenne sur la période 2023-2027. La participation de CDC Habitat

au plan de soutien au secteur du logement annoncé en mai 2023 devrait conduire à

environ 1,5 milliard d’euros d’investissement supplémentaire sur cette période. En

conséquence, la dette nette ajustée s’élève à 6,8 milliards d’euros en 2027 dans notre

scénario de notation, contre 4,7 milliards d’euros en 2022.

RÉSUMÉ DE LA NOTATION



Fitch attribue à CDC Habitat un score de 40 points selon notre méthodologie de

notation des GRE. Le PCI évalué à ‘a-’, associé au score de 40 points, conduit à un

alignement des notes de CDC Habitat sur celles de l'État français (contre une notation à

un cran en dessous de l’Etat avant).

NOTES DE LA DETTE

Les obligations seniors et non-garanties de CDC Habitat sont notées au même niveau

que ses notes �nales.

HYPOTHÈSES-CLÉS

Les hypothèses clé retenues par Fitch pour notre scénario de notation (2023-2027)

comprennent :

- une hausse nette de parc de logement de 19% ;

- une croissance annuelle moyenne proforma des recettes d’exploitation de 5,6%, assise

sur des recettes d’exploitation 2022 proforma, qui incluent des plus-values normalisées

et neutralisent les plus-values exceptionnelles liées à la SCI Lamartine ;

- une croissance annuelle moyenne des dépenses d’exploitation de 2,1% ;

- un solde d’investissements proche de -685 millions d’euros par an en moyenne ;

- un coût apparent de la dette de 2,2% en moyenne.

PROFIL DE L’EMETTEUR

CDC Habitat est l'un des plus grands bailleurs de logements intermédiaires et sociaux

français, gérant un portefeuille de plus de 545 000 logements à �n 2022.

Fitch évalue le pôle consolidé de CDC Habitat, qui se concentre principalement sur les

logements intermédiaires et logements libres ainsi que le logement très social avec

ADOMA. Il exclut la majeure partie des autres �liales de logement social, qui sont

autonomes et ont leurs propres programmes de �nancement. Le pôle consolidé

représente plus de 190 000 logements (dont ADOMA), soit 35% du parc total de

logements du groupe.

FACTEURS DE SENSIBILITÉ DES NOTES

Facteurs pouvant conduire, individuellement ou collectivement, à une action négative

ou un abaissement des notes :



Une évaluation plus basse de certains facteurs de soutien, se traduisant par un score de

soutien égal ou inférieur à 25 points, entraînerait un abaissement des notes de CDC

Habitat. Un abaissement des notes de CDC Habitat pourrait aussi résulter d’un ratio de

levier durablement supérieur à 12x dans notre scénario de notation.

Facteurs pouvant conduire, individuellement ou collectivement, à une action positive ou

un rehaussement des notes :

Un rehaussement de la note de l’Etat, associé à un rehaussement du PCI de CDC Habitat

ou une évaluation plus élevée de certains facteurs de soutien, se traduisant par un score

de soutien égal ou supérieur à 45, entraînerait une action positive sur les notes de CDC

Habitat.

SCÉNARIO LE PLUS FAVORABLE ET SCÉNARIO LE MOINS FAVORABLE

Pour la notation sur l’échelle internationale des émetteurs relevant du champ des

�nances publiques, Fitch réalise un scénario le plus favorable et un scénario le moins

favorable. Le scénario le plus favorable se dé�nit comme le 99ème percentile de la

matrice de transition des notes, avec une perspective de rehaussement de la note de

trois crans dans un horizon de temps de trois ans. Le scénario le moins favorable se

dé�nit comme le 99ème percentile de la matrice de transition des notes, avec une

perspective d’abaissement de la note de trois crans dans un horizon de temps de trois

ans. Dans ces scénarios, les notes s’étalent de ‘AAA’ à ‘D’. Le scénario le plus favorable et

le moins favorable reposent sur les performances historiques des émetteurs. Pour plus

d’informations sur la méthodologie utilisée par Fitch pour établir ses scénarios :

https://www.�tchratings.com/site/re/10111579”

CONSIDÉRATIONS 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 l’entité, soit parce qu’ils

ne lui sont pas applicables, soit parce ce qu’ils sont correctement gérés par celle-ci.

NOTATION PUBLIQUE LIÉE À UNE AUTRE NOTE

Les notes de défaut émetteur de CDC Habitat sont liées à celles de la France

(AA-/Stable).

PROFIL DE LIQUIDITÉ ET STRUCTURE DE LA DETTE

La structure de la dette de CDC Habitat est solide. A �n 2022, environ 95% de la dette

était à taux �xe (après couverture), le reste étant sur des taux variables,

majoritairement le Livret A. La maturité moyenne était de 10 ans et le pro�l

https://www.fitchratings.com/site/re/10111579%E2%80%9D


d'amortissement de la dette était relativement lisse avec des pics de remboursement de

plus de 400 millions d’euros en 2026 et en 2032.

À �n 2022, la trésorerie non-restreinte du pôle consolidé s’élevait à près de 1,8 milliard

d’euros. CDC Habitat dispose également d’un programme de NeuCP de 1,5 milliard

d’euros sécurisé par 476 millions d’euros de lignes de trésorerie non tirées à �n 2022,

ainsi que par des liquidités abondantes de CDC Habitat.
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and to the market in offering documents and other reports. In issuing its ratings and its
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