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CDC Habitat

La confirmation des notes refléte I'opinion de Fitch selon laquelle le soutien de la France (AA-
/Négative) serait « extrémement probable » en cas de besoin, comme en témoigne un score de
soutien de 40 points (sur un maximum de 60) selon la méthodologie de notation des entités liées a
un gouvernement (Government-Related Entities, GRE) de Fitch. Cela, associé a un profil de crédit
intrinséque (PCI) inchangé de 'a-', soit trois crans en-dessous de la notation de la France, conduit a
un alignement des notes de CDC Habitat avec celles de |'Etat. La perspective négative refléte celle
de I'Etat francais.

Dans notre analyse, nous lions CDC Habitat directement a I'Etat francgais car nous considérons que
CDC Habitat agit pour le compte de I'Etat et remplit des missions de service public et que le soutien
envers CDC Habitat proviendrait de I'Etat directement, méme s'il passerait par la Caisse des
Dépots et Consignations (CDC ; AA-/Négative), son principal actionnaire.

Principaux facteurs de notation

Catégorie de soutien : « extrémement probable » : Le soutien de la France pour CDC Habitat est
considéré par Fitch comme « extrémement probable » en cas de besoin (score de soutien de 40
points sur un maximum de 60) selon la méthodologie GRE. Cette évaluation refléte lacombinaison
suivante des facteurs de notation.

Responsabilité du gouvernement : Les deux facteurs sont évalués a 'trés fort', reflétant le contréle
étroit exercé sur CDC Habitat par 'Etat via son principal actionnaire, la CDC, ainsi que par |'Agence
nationale de controle du logement social (ANCOLS). Cela prend aussi en compte la rénonciation au
versement de dividendes sur la période 2014-2023 (hormis un prélévement exceptionnel en 2021)
et les augmentations de capital (notamment, 1,37 milliard d’euros entre 2020 et 2022 et 650
millions d’euros entre 2023 et 2026).

Incitation a soutenir : Les deux facteurs sont évalués a ‘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 importantes pour le gouvernement. Fitch
estime que CDC Habitat demeure une entité de haute importance pour I'Etat francais. Par
conséquent, Fitch estime qu'un défaut de CDC Habitat pourrait entrainer un risque de contagion
au co(tde financement d'autres entités liées au gouvernement francais, en particulier des bailleurs
sociaux.

Profil de crédit intrinséque : ‘a-’: Le PCl de CDC Habitat est évalué a ‘a-’. Il refléte la combinaison
d’'un profil de risque « fort » et d’'un profil financier évalué dans la partie inférieure de la catégorie
‘bbb’.

Profil de risque : « fort » : Le profil de risque de CDC Habitat est évalué a « moyen-fort », ce qui

reflete I'évaluation a « fort » des facteurs de notation « Risques relatifs aux recettes », « Risques
relatifs aux dépenses » et « Risques relatifs a la dette et a la liquidité ».

Profil financier - ‘bbb’ : Dans notre scénario de notation, le ratio de levier financier de CDC Habitat
est légérement supérieur a 12x en moyenne sur la période 2024-2028, se situant dans la partie
supérieure de la catégorie 'bb' (2023 : 12,4x). Ceci est atténué par son ratio de dette nette
ajustée/valeur des actifs (loan-to-value, LTV) proche de 50% en moyenne sur la période 2024-
2028 (2023 : 43%), se situant dans la partie supérieure de la catégorie 'bbb'. Cela nous permet de
positionner le profil financier de CDC Habitat dans la partie supérieure de la catégorie 'bbb'.

L’EBITDA (y.c. les produits de cessions) est proche de 690 millions d’euros en 2028 dans notre
scénario de notation, contre 480 millions en 2023. Les dépenses d’investissements de CDC Habitat
devraient s’élever a plus de 1,4 milliard d'euros par an en moyenne sur la période 2024-2028. En
conséquence, la dette nette ajustée s’éléve a 8,2 milliards d’euros a fin 2028 dans notre scénario
de notation, contre 5,9 milliards d’euros a fin 2023.
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Notes
Notes en devises
IDR a long terme AA-
IDR a court terme Fi1+
Note en monnaie locale
IDR along terme AA-
Perspectives
IDR a long terme en devises Négative
IDR a long terme en monnaie Négative

locale

Notes de la dette

Note a long terme des émissions AA-
senior unsecured

Note a court terme des émissions ~ F1+
senior unsecured

Profil de 'émetteur

CDC Habitat figure parmi les premiers
bailleurs sociaux francais, avec prés de 527
000 logements sous gestion a fin 2023. Le
groupe CDC Habitat est wune filiale
immobiliére d'intérét général de la CDC. Fitch
note le péle consolidé de CDC Habitat qui
comprend le logement intermédiaire mais
exclut le logement social.

Données financiéres

CDC Habitat (périmétre consolidé)

(millions EUR) 2023 2028rc

Dette nette 12,4 12,0
ajustée/EBITDA (x)

Dette nette ajustée/actifs 43,1 48,6
(%)

EBITDA/intéréts payés (x) 2,9 2,6
Recettes d’exploitation 820 1092
EBITDA 480 689
Dette nette ajustée 5944 8248
Total actif 13,666

rc: scénario de notation de Fitch
Source : Fitch Ratings, Fitch Solutions, CDC
Habitat
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Résumé de la notation
CDC Habitat - Résumé de la notation
Résumé Grille de notation simplifiée LTIDR du PClduGRE GRELTIDR
LT IDR du geuvernement Ab- \w B gouvernement
»>=45 | 35-42.5

PCl du GRE a- Distance AAA 3aa AAA
Catégorie de soutien Extrémement probable PCl = IDR FCHPIsfond| PCIPIsfond | PCHPlsfond PCHPIsfond PCHPIsfond PCIPIsfond  PCI/Rlafond  AA+ aa+ AA+
Approche de notation Alignement des notes 0 0 o 0 PCI PCI PCI PCI AN 2a Al
Facteur individuel d'alignement des notes Non -1 o o 0 +1/PCI PCI PCI PCI AA- | aa- |AA-
GRELT IDR AA- -2 [ [ [} +1 PCl PCI BCl A+ a+ A+

-3 [} ] -1 +1 PCl PCI BCl A El A
Principaux facteurs de notation du GRE et score de soutien -4 o -1 -2 +1 PCI PCI PCI A- |a- | A-
Responsabilité de soutenir 20 -5 o -1 -2 +2 +1 PCI PCI BBB+ bbb+ BBB+
Prise de décision et contrdle Trés fort -6 [} -1 -2 +3 +2 +1 BCI BBB bbb BBB
Précédents de soutien Trés fort -7 [} -1 -2 +4 +2 +1 BCl BBE- bbb- BBE-
Incitation & soutenir 20 -8 o -1 -2 +4 +3 +1 PCI BB+ bb+ BB+
Préservation d'une mission deservice public Fort -9 ] -1 -2 +5 +3 +1 PCI BB bb BB
Risque de contation en cas de défaut Fort -10 1] -2 -3 +5 +3 +1 PCI BB- bb- BB-
Score de soutien 40 (max 60) Mémo : se référer 3 la méthodologie GRE pour plusdedétails B+ b+ B+

B b B

Profil de crédit intrinséque Profil de risque Profil financier B- b- B-
Profil de risque Fort Fort CCC+ occ+ CCC+
Risque lié aux recettes Fort Moyen-fort b Ccc oce ccc
Risque lié aux dépenses Fort Moyen bb ou inférieur CCC- oce- CCC-
Risques liés 4 |a dette et 3 la liquidité Fort Moyen-faible u CC oc cC
Profil financier bbb Faible aouinferieur C c C
Ajustemnents liés & des facteurs qualitatifs Neutre RD rd RD
PCl du GRE a- Résultat analytique suggéré aaa aa a bbb bb b D d D

LTIDR - Mote 2long terme; GRE - Entité |iée 2 un gouvernement
Source - Fitch Ratings

Facteurs de sensibilité des notes

Facteurs pouvant conduire, individuellement ou collectivement, a une action positive ou un
rehaussement des notes:

Une révision de la perspective souveraine a « Stable » entrainerait une action similaire sur CDC Habitat, toute chose
égale par ailleurs.

Facteurs pouvant conduire, individuellement ou collectivement, a une action négative ou un
abaissement des notes:

Un abaissement de la note pourrait résulter d'un abaissement de la note souveraine. Une évaluation plus basse des
facteurs de soutien GRE, se traduisant par un score de soutien inférieur a 35 points, entrainerait un abaissement des
notes de CDC Habitat. Un abaissement des notes de CDC Habitat pourrait aussi résulter d'un ratio de levier
durablement supérieur a 16x dans notre scénario de notation, a condition que le ratiode LTV reste le méme.

Profil de 'émetteur

Parmiles premiers bailleurs sociaux francais avec prés de 527 000 logements gérés a fin 2023, le groupe CDC Habitat
est une filiale immobiliere d’intérét général de CDC, agence spéciale de I'Etat francais, intégralement détenue et
contrélée par celui-ci.

Le groupe CDC Habitat est constitué de deux grands ensembles qui coexistent :

° Le pole consolidé CDC Habitat (consolidé dans le groupe CDC) comprend CDC Habitat et les filiales de droit
privé. Principalement destiné au logement intermédiaire locatif (sauf ADOMA qui est consacrée au logement
trés social), il représente 34% (190 929 logements, dont 81 884 logements pour ADOMA) du parc total du
groupe et est réservé essentiellement au personnel du secteur public ou relevant d’une mission d’intérét
général ;

° Le pole logement social (non consolidé dans les comptes de CDC Habitat et de la CDC), comprend CDC Habitat
Social, les SIDOM (présents dans les territoires d’outre-mer), CDC Habitat Actions Copropriétés et Maisons
et Cités S.A., dans cette derniére CDC Habitat détient 49% du capital depuis janvier 2023. Le pole logement
social regroupe 363 527 logements, soit 66% du parc total géré par CDC Habitat. Ce péle suit les régles
propres alaréglementation des HLM. La CDC est le principal préteur au pole logement social (78%), et sadette
est entierement garantie par les collectivités territoriales.
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Fitch note uniquement le péle consolidé du groupe CDC Habitat incluant I'entité CDC Habitat, Sainte-Barbe SAS,
ADESTIA et Ampére Gestion qui sont consolidées par intégration globale, tandis quADOMA, SCI LAMARTINE
(BBB+/Stable) et le Fonds Logement Intermédiaire (FLI) sont mis en équivalence. CDC Habitat Social est exclu du
périmetre de la consolidation.

En 2021, CDC Habitat a créé la SCI LAMARTINE, 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. La livraison de prés de la
moitié du portefeuille 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/Négative). CDC Habitat conserve une participation minoritaire (15%) et assure la
gestion locative des logements, contre une commission de gestion.

Groupe CDC Habitat - organisation a fin 2023

Caisse des Dépots et Consignations

(AA-/Négative/F1+) ICADE

99,99% 0,01%

Pble consolidé
| CDC Habitat (AA-/Négative/F1+) li

\ [ I |
Logement intermédiaire SIDOM 1 Logement social r Autres activités
5 : ADESTIA
6 etab|.|sse.ments ADOMA
territoriaux
CDC Habitat
R Social
— Sainte Barbe Ampére Gestion
Maisons et
Cités
Fonds de Logement
PN LAMARTINE
Intermédiaire CDC Habitat
Actions
Copropriétés
Autres participations Autres
minoritaires dans le
logement social
Source: Fitch Ratings
Evaluation des facteurs de soutien
Résumé
Responsabilité de soutenir Incitation a soutenir
Prise de décisionet Précédentsde  Préservation d'une mission Risque de contation Score de
contréle soutien de service public en cas de défaut soutien Catégorie de soutien
Trés élevé Tres élevé Elevé Elevé 40 (max 60) Extrémement probable

Source : Fitch Ratings

Prise de décision et contrdle

CDC Habitat est étroitement controlé par I'Etat a travers la CDC, son principal actionnaire (99,99%). CDC Habitat
communique a la CDC des informations relatives a sa dette et liquidité de maniére trimestrielle. La CDC intervient
dansles décisions d’investissement de CDC Habitat au-dela de certains seuils : les décisions supérieures a 100 millions
d’euros nécessitent I'accord préalable du comité d’engagement de la CDC et celles supérieures a 25 millions d’euros
I’accord du conseil de surveillance de CDC Habitat, qui comprend 8 représentants de la CDC.

CDC Habitat est également soumis aux contréles de I'Agence Nationale de Surveillance du Logement Social
(ANCOLS). LANCOLS vérifie que les entités respectent les lois en vigueur, utilisent correctement les subventions
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publiques, disposent de procédures de contrdle interne adéquates et respectent les conventions nationales sur le
logement social. Si des lacunes sont identifiées, TANCOLS peut émettre une mise en demeure de les corriger et, si
nécessaire, imposer des sanctions financieres.

CDC Habitat est une société anonyme d’économie mixte, détenue par L’Etat a travers la CDC (99,99%). A fin 2023,
plus de 80% de la dette a long terme de CDC Habitat contient une clause d’actionnariat au titre de laquelle, si '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.

Historique de soutien

CDC Habitat a recu un soutien régulier de I'Etat via la CDC, qui a renoncé au versement de dividendes sur la période
2014-2023 (hormis un prélévement exceptionnel en 2021) et qui a souscrit des augmentations de capital pour CDC
Habitat (notamment, 1,37 milliard d’euros entre 2020 et 2022). Afin 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. Cela a permis de maintenir un profil financier
suffisamment fort de CDC Habitat.

Conformément aux accords de partage de résultat net entre la CDC et ses filiales, CDC Habitat doit lui verser 50%
des résultats nets cons'gatés dans ses comptes consolidés. La renonciation au paiement des dividendes est donc une
mesure de soutien de I'Etat a CDC Habitat.

Le statut d’une société anonyme d’économie mixte n'implique pas de transfert des passifs automatique a I'Etat comme
c’est le cas pour les établissements publics. Fitch considére que I'actionnariat et la proximité de CDC Habitat avec
I’Etat impliqueraient un transfert des passifs a I'Etat ou a une agence publique de I'Etat en cas de dissolution.

Préservation d’une politique publique

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 importantes pour le gouvernement. CDC
Habitat est I'un des bailleurs 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
205 000 logements entre 2024 et 2033 (au niveau du groupe), pour soutenir le secteur de la construction. En 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. Le patrimoine de CDC Habitat se rapprocherait des 648 000 logements d’ici 2033,
dont plus de 133 000 logements pour le périmétre consolidé, ce qui confirmerait son réle stratégique parmi les
principaux bailleurs de logement intérmédiaire en France.

Risque de contagion d’'un défaut

CDC Habitat est un émetteur régulier sur les marchés a travers ses programmes NeuMTN de 2 milliards d’euros et
NeuCP de 1,5 milliard d’euros. Fitch ne considére pas CDC Habitat comme une entité gouvernementale de I'Etat
francais en raison de son indépendance relative. Cependant, Fitch estime que CDC Habitat demeure une entité de
haute importance pour I'Etat francais. Par conséquent, Fitch estime qu'un défaut de CDC Habitat pourrait entrainer
un risque de contagion au co(t de financement d'autres entités liées au gouvernement francais, en particulier des
bailleurs sociaux.

Evaluation du profil de crédit intrinséque

Le PCl de CDC Habitat est évalué a ‘a-. Il refléte la combinaison d’un profil de risque « fort » et d’un profil financier
évalué dans la partie inférieure de la catégorie ‘bbb’.

Résumé

Risque lié aux Risque lié aux Risques liés aladetteetala Score d'environnement Profil de
recettes dépenses liquidité opérationnel risque
Fort Fort Fort aa Fort

Source : Fitch Ratings

Risques relatifs aux recettes : « fort »

Tirée par I'augmentation des prix de I'immobilier dans les zones urbaines et une pénurie de logements abordables, la
demande de logements a loyer régulé est élevée et constitue une caractéristique clé du modeéle économique de CDC
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Habitat. CDC Habitat bénéficie de recettes stables et prévisibles, qui ne devraient pas baisser en cas de
ralentissement économique.

CDC Habitat ne dispose 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 reglementé pendant 20 ans.
Les augmentations de loyer ne peuvent étre effectuées qu'une fois par an et sont soumises a un plafond réglementaire.

La demande de logements a loyer modéré reste élevée et constante en France, stimulée par I'augmentation des prix
de I'immobilier dans les zones urbaines. CDC Habitat dispose d'un portefeuille diversifié, gérant environ 527 000
logements a la fin de I'année 2023 sur I'ensemble du territoire francais. Sa plus grande exposition se situe en lle-de-
France ol la demande est particulierement forte.

Nous attribuons un poids plus élevé aux caractéristiques liées a la demande, évaluées a «fort», par rapport a
I'importance attribuée a la flexibilité tarifaire, évaluée a « moyen ». La capacité limitée de CDC Habitat a ajuster les
loyers est atténuée par un bon contrdle des dépenses. Fitch s'attend a ce que cela permette a CDC Habitat de
sécuriser suffisamment de recettes pour compenser au moins les augmentations inflationnistes de colts par des
loyers plus élevés, et de couvrir la volatilité des prix des matieres premiéres.

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 pour tous les logements ; 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).

Contrairement aux bailleurs sociaux, CDC Habitat ne recoit pas d’aides pour le logement que les bailleurs de
logements sociaux recoivent directement de I'Etat. De plus, CDC Habitat est plus dépendante de la vente de
logements pour financer son développement que les bailleurs sociaux classiques francais, les plus-values constituant
en moyenne 21% des recettes d’exploitation nettes de CDC Habitat entre 2019 et 2023, hors I'année 2022 que nous
considérons comme exceptionnelle.

Répartition des recettes (hors recettes n’ayant pas d’'impact sur la trésorerie), 2023
MioEUR % des recettes d’exploitation

Loyers 581 71
Plus-values - ventes des logements 171 21
Autres 68 8
Recettes d’exploitation (cash) 820 100
Produits financiers 94 -
Recettes d'investissement 251 -
Mémo : recettes n'ayant pas d’'impact sur la trésorerie 0 -

Source: Fitch Ratings, CDC Habitat

Risques relatifs aux dépenses : « fort »

L’évaluation a « fort » des risques relatifs aux dépenses reflete des postes de colts bien identifiés et présentant une
faible volatilité potentielle. En 2023, les dépenses d’exploitation comprenaient principalement les frais de personnel
(17% des dépenses d’exploitation), les services extérieurs (41%), les impots et les taxes payés (19%) et les frais de
maintenance (15%).

CDC Habitat dispose également d'un programme d'investissement important (proche de 1,9 milliard d'euros
dépensés en 2023), 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 colts majeurs. CDC Habitat suit un plan d'investissement pluriannuel
régulierement mis ajour et étroitement controlé. Entre 2024 et 2033, le groupe prévoit de construire plus de 205 000
unités, dont 70 000 pour le pdle intermédiaire.

L’entité ne dépend pas de ressources rares ou volatiles. CDC Habitat est capable de gérer ses actifs avec les ressources
existantes. La principale contrainte est la disponibilité et le prix du foncier pour mettre en ceuvre son programme
d'investissement. La part du personnel adiminué en 2023 en raison de I'externalisation accrue des colts de personnel
aupreés de GIE internes qui assurent les missions transverses pour le compte des diverses sociétés du Groupe.
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Répartition des dépenses (hors dépenses n’ayant pas d’'impact sur la trésorerie), 2023

Mio EUR % des dépenses d’exploitation

Charges de personnel 60 17
Taxe fonciere 64 19
Codts de maintenance 52 15
Services extérieurs 139 41
Autres 27 8
Dépenses d’exploitation (cash) 341 100
Charges financiéres 166 -
Dépenses d'investissement 1860 -
Mémo : dépenses n"ayant pas d’impact sur la trésorerie 218 -

Source : Fitch Ratings, CDC Habitat

Risques relatifs a la dette et a laliquidité : « fort »

Ladette de CDC Habitat est peu risquée. A fin 2023, 88% de la dette totale était a taux fixe (aprés couverture), le reste
étant a taux variables, majoritairement indexés sur taux du Livret A. La maturité moyenne était de 10 ans et le profil
d'amortissement de la dette était relativement lisse avec un pic de remboursement de plus de 400 millions d’euros en
2026.

CDC Habitat a un accés abondant aux liquidités par I'intermédiaire de la CDC et des banques commerciales. A fin
2023, la trésorerie non-restreinte du péle consolidé s’élevait a pres de 1,3 milliard d’euros. CDC Habitat dispose
également d’'un programme de NeuCP de 1,5 milliard d’euros sécurisé par 710 millions d’euros de lignes de trésorerie
non tirées a fin 2023.

Les engagements hors bilan de CDC Habitat sont sensibles (1,7 milliard d'euros a fin 2023, proches de leur niveau de
fin 2022). Ces engagements ont tendance a croitre avec la hausse d’ordres de service et a diminuer progressivement
avec la livraison de logements.

Profil de remboursement de la dette a long terme a fin 2023
(Mio EUR)
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Source : Fitch Ratings, CDC Habitat

Analyse de la dette et de la liquidité

(Mio EUR) Fin 2023
Dette totale 7209
Disponibilités non restreintes 1265
Lignes de crédit non tirées et confirmées 710
Dette en devises étrangéres/Dette totale (%) 0,0
Dette a taux variables/Dette totale (%) 12,1
Dette a court terme/Dette totale (%) 30,8
Dette obligataire/Dette totale (%) 63,9
Codt apparent de la dette (%) 2,4
Durée moyenne de la dette (années) 10,2

Source : Fitch Ratings, Fitch Solutions, CDC Habitat
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Profil financier

Dans notre scénario de notation, le ratio de levier financier de CDC Habitat est [égerement supérieur a 12x en
moyenne sur la période 2024-2028, se situant dans la partie supérieure de la catégorie 'bb' (2023 : 12,4x). Ceci est
atténué par son ratio de dette/valeur des actifs (loan-to-value, LTV) proche de 50% en moyenne sur la période 2024-
2028 (2023 :43%), se situant dans la partie supérieure de la catégorie 'bbb'. Cela nous permet de positionner le profil
financier de CDC Habitat dans la partie supérieure de la catégorie 'bbb'. Le ratio de couverture des intéréts s’éleve a
2,6xd'ici 2028 (2023 : 2,9x).

Importance faible accordée au DSCR

Le ratio de couverture du service de la dette (DSCR) de CDC Habitat est en moyenne a 0,4x sur la période 2024-2028
(2023 :0,3x) et nous y accordons une importance faible car CDC Habitat présente un DSCR structurellement bas en
raison de son modele économique, qui inclut le préfinancement de la construction de logements par de la dette a court
terme, ensuite refinancée par de la dette a long terme. Nous considérons donc que ce DSCR bas ne constitue pas un
risque supplémentaire, mais est une caractéristique structurelle du modéle économique de I'émetteur.

Hausse d’EBITDA attendue d’ici 2028

L'EBITDA a diminué en 2023 a 480 millions d'euros contre 829 millions d'euros en 2022, en raison de I'absence de
gains exceptionnels sur les produits de cession de SCI Lamartine (BBB+/Stable) qui avaient apporté 504 millions
d'euros supplémentaires a CDC Habitat en 2022. L'EBITDA (y.c. les produits de cessions) est proche de 690 millions
d’euros en 2028 dans notre scénario de notation. La marge d'EBITDA est supérieure a 60% en 2028, contre 58% en
2023, tirés par le plan de développement de CDC Habitat et une gestion stricte des co(ts, ainsi qu'une meilleure
efficacité énergétique des logements.

Augmentation de dette en raison des dépenses d’investissements élevées

Les dépenses d’investissements de CDC Habitat devraient s’élever a plus de 1,4 milliard d'euros par an en moyenne
sur la période 2024-2028, en raison de la participation de CDC Habitat au plan de soutien au secteur du logement
annoncé en mai 2023. En conséquence, la dette nette ajustée s’éléve a 8,2 milliards d’euros a fin 2028 dans notre
scénario de notation, contre 5,9 milliards d’euros a fin 2023.

Prise en compte duratiode LTV

CDC Habitat peut vendre des logements pour rembourser sa dette, et nous intégrons désormais le ratio de nette
ajustée / actifs (LTV) dans notre évaluation du profil financier. CDC Habitat peut vendre librement ses logements,
mais afin de conserver les avantages fiscaux accordés par I'Etat et liés au statut du logement intermédiaire, le bailleur
doit conserver :

° 50% d’un bloc de logements pendant au moins 10 ans aprés la construction

° Les 50% restants pendant au moins 15 ans apreés la construction. Passé un délaide 15 ans apreés la construction,
CDC Habitat peut librement disposer de ses logements sans impact fiscal négatif.

CDC Habitat procéde annuellement a une évaluation rigoureuse et prudente de son portefeuille. Fitch intégre les
projections de CDC Habitat sur la valeur d'investissement de son portefeuille, qui inclut la valeur des logements, des
terrains et des participations. Dans le scénario de notation, Fitch applique un stress de 5% sur la valeur
d'investissement. Pour calculer le ratio de LTV, Fitch prend en compte la valeur de la dette nette ajustée calculée par
Fitch.

Réforme des avantages fiscaux pour le logement intermédiaire

L’exonération 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 treés limité sur les cinq prochaines années en raison d'une faible proportion de
nouveaux logements dans le parc total de logements.
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Tableau de positionnement du profil financier

Ratios principaux Ratios secondaires
Ratiode Dette nette EBITDA/service de EBITDA/charges Ratio de couverture par
levier (x) ajustée/actifs (%) la dette (x) financiéres(x) la liquidité (x)
X=<0 X=<20 X=3 X=10 Xz5
0<Xs4 20<X <40 2<X<3 6<X<10 3s<X<5
a 4<X<8 40<X=<50 14=<X<2 4<X<6 1,8<X<3
B e sexs12 50 <X £ 60 1<X<14 2sX<4 12<X<18
bb 12<X<18 60 <X <80 0,6=X<1 1<X<2 0,8<X<1.2
b X>18 X >80 X<0,6 X<1 X<0,8

Note : Les surlignages jaunes indiquent les plages de métriques applicables a I'émetteur.
Source : Fitch Ratings

Hypothéses Fitch - scénario central et de notation

Moyenne 2024 - 2028

Hypothéses Moyenne 2019-2023  Scénario central  Scénario de notation
Croissance annuelle des recettes de gestion (%) 51 6,5 59
Croissance annuelle des dépenses de gestion (%) 4.8 34 3,4
Solde d'investissement (moyenne annuelle; Mio EUR) -912 -769 -769
Codit apparent de la dette (calcul Fitch, %) 2,4 2,7 2,7
Résultats 2023 2028

Scénario central  Scénario de notation
EBITDA (Mio EUR) 480 721 689
Dette nette ajustée (Mio EUR) 5944 8201 8248
Dette nette ajustée/EBITDA (x) 12,4 11,4 12,0

Source : Fitch Ratings, CDC Habitat

Dette nette ajustée / EBITDA (x) - Scénarios Fitch

) Historique = = @ Scénario central e e» == Scénario de notation
12
10 S - an o =
8 - -
~~~~—-----—“-
6
4
2
0
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
Source : Fitch Ratings, Fitch Solutions, CHU Rennes
Notes de la dette

Les obligations senior et non-garanties de CDC Habitat sont notées au méme niveau que sa note finale.
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Analyse comparative
Entités comparables

Profil de Profil Approche de

risque financier PCI Catégorie de soutien  notation Note finale
CDC Habitat Fort Extrémement probable Alignement des notes AA-/Négative
Sia Habitat Fort a- Descendante, -1 cran A+/Stable
Action Logement Immobilier Fort b bb+ Pratiqguement certain  Alignement des notes AA-/Négative
HOWOGE Fort bb bbb+ AR gH=S Ascendante, +4 crans AA-/Stable
Wohnungsbaugesellschaft mbH
Hemso Fastighets AB Fort bb bbb+  JAREIIE R {elgi= Ascendante, +4 crans AA-/Stable
A2Dominion Housing Group Fort a- Attentes fortes Ascendante, +1cran A/Négative
Limited

Source : Fitch Ratings, Fitch Solutions, CDC Habitat

CDC Habitat bénéficie d’'un score GRE plus élevé que la plupart des bailleurs sociaux en raison de sa proximité avec
I'Etat et de la probabilité plus élevée d'un soutien public en cas de nécessité. Son score GRE est cependant légérement
inférieur a celui d’Action Logement Immobilier (ALl), reflétant le nombre plus élevé de logements d'ALl et sa
concentration sur le logement social, qui a une importance sociale plus élevée que celle du logement intermédiaire sur
lequel se focalise CDC Habitat. Celarésulte dans un score de « Extrémement probable » contre « Pratiquement certain
» pour ALI.

Le PCl de CDC Habitat de 'a-' est le méme que celui de Sia Habitat et refléete leur endettement comparable, mais CDC
Habitat a une note finale plus élevé en raison d'un soutien attendu plus élevé (‘Extrémement probable' contre 'Trés
probable'). CDC Habitat a le méme PCl que A2Dominion Housing Group, mais un IDR plus élevé d a un soutien
attendu plus élevé ('Extrémement probable' contre 'Attentes fortes').

CDC Habitat se compare bien a HOWOGE Wohnungsbaugesellschaft mbH et Hemso Fastighets AB, car le ratio de
LTV a un impact sur I'évaluation de leurs profils financiers et le positionnement de leurs PCl. Leurs notes sont
également au méme niveau, a l'exception d'une perspective négative associée a la note de CDC Habitat reflétant celle
de la France, tandis que les perspectives des notes de HOWOGE et Hemso sont stables. L'approche de notation
différente pour HOWOGE et Hemso (approche ascendante +4 crans contre alignement des notes pour CDC Habitat)
refléte un soutien extraordinaire plus faible attendu de I'Allemagne (AAA/Stable) pour Howoge et de la Suéde
(AAA/Stable) pour Hemso, par rapport au soutien extraordinaire attendu de la France pour CDC Habitat.

Considérations ESG

Les scores ESG (Environment, Social and Governance) sont ‘3’. Les risques ESG associés 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.

Pour plus d'informations sur nos scores ESG sont disponibles au lien suivant : www.fitchratings.com/esg.
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Annexe A : données financiéres
CDC Habitat
(Mio EUR) 2019 2020 2021 2022 2023
Compte de résultat
Recettes d'exploitation 640 709 763 1161 820
Dépenses d'exploitation -428 -463 -509 -553 -559
Produits financiers 12 17 44 22 94
Charges financiéres -115 -116 -111 -112 -166
Autres recettes et dépenses 37 25 14 2 11
Imp6t sur les résultats -37 -38 -50 -125 -38
Résultat net 110 133 151 395 162
Mémo : transferts recus 0 0 0 0 0
Résumé du bilan
Actifs a long terme 7172 8 646 8784 10049 11527
Stock 18 20 50 59 49
Créances 184 188 189 187 205
Autres actifs courants 105 952 1654 86 620
Disponibilités totales et fonds de réserve 1043 960 1004 1767 1265
Actifs 8521 10766 11681 12 147 13666
Passifs along terme 5007 5319 6083 5233 5431
Dettes fournisseurs 67 85 87 89 85
Autres passifs a court terme 928 1504 1458 2000 2541
Capital 1154 2412 2454 2675 3339
Réserves et résultat mis en réserve 1365 1446 1598 2150 2270
Intéréts minoritaires 0 0 0 0 0
Capital et dette 8521 10766 11681 12147 13 666
Capitaux propres 2519 3858 4053 4825 5609
Etat de la dette
Dette a court terme 706 1222 1041 1595 2217
Dette a long terme 3911 4181 4681 4824 4992
Dette totale 4617 5403 5721 6419 7 209
Autres engagements retraités par Fitch 0 0 0 0 0
Dette ajustée 4617 5403 5721 6419 7209
Disponibilités non restreintes 1043 960 1004 1767 1265
Dette nette ajustée 3574 4443 4718 4652 5944
Mémo : valeur du portefeuille (évaluation Fitch) 8379 9384 11832 12 693 13807
Réconciliation de I'EBITDA
Solde d'exploitation 212 246 254 608 262
Amortissement 166 180 183 179 218
Provisions -7 -1 0 42 0
Autres éléments n'ayant pas d'impact sur les flux de trésorerie 0 0 0 0 0
EBITDA 371 424 437 829 480

Source : Fitch Ratings, Fitch Solutions, CDC Habitat

Rapport de notation | 27 décembre 2024 fitchratings.com 10



FitchRatings Finances Publiques

Entités du secteur public

France

Annexe B : ratios financiers
CDC Habitat

2019 2020 2021 2022 2023
Ratios financiers
Croissance annuelle des recettes d'exploitation (%) 1,2 10,8 7,7 52,1 -29,3
Croissance annuelle des dépenses d'exploitation (%) 3,0 8,2 9.9 8,6 1,0
EBITDA/Recettes d'exploitation (%) 57,9 59,8 57,2 71,4 58,5
Charges de personnel/Dépenses d'exploitation (%) 23,5 254 23,4 21,9 17,5
Transferts et subventions/Recettes d'exploitation et transferts ad-hoc (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ratios relatifs au bilan
Actifs courants/Dette ajustée (%) 29,2 39,2 50,6 32,7 29,7
Actifs courants/Actifs totaux (%) 15,8 19,7 24,8 17,3 15,7
Actifs totaux/Dette ajustée %) 184,6 199,3 204,2 189,2 189,6
Rentabilité du capital (%) 4.4 3,5 3,7 8,2 2,9
Rentabilité des actifs (%) 1,3 1,2 1,3 3,2 1,2
Ratios de dette et de liquidité
Dette nette ajustée/EBITDA (x) 9,6 10,5 10,8 5,6 124
Dette nette ajustée/Actifs (%) 427 473 39,9 36,6 43,1
EBITDA/Service de la dette (x) 0,6 0,5 0,3 0,7 0,3
EBITDA/Charges financiéeres (x) 3,2 3,7 3,9 7.4 2,9
Ratio de couverture (x) 1,7 1,7 11 1,8 1,3
Dette nette ajustée/Recettes d'exploitation (%) 558,4 626,8 618,2 400,7 7245
Dette nette ajustée/Capital (%) 141,9 115,2 116,4 96,4 106,0
Dette en devises étrangéres/Dette totale (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Dette a taux variables/Dette totale (%) 15,0 14,6 13,5 51 12,1
Dette a court terme/Dette totale (%) 15,3 22,6 18,2 24,8 30,8
Dette obligataire/Dette totale (%) 39,8 37,4 441 47,8 63,9

Source : Fitch Ratings, Fitch Solutions, CDC Habitat
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Annexe C: scénario de notation de Fitch
CDC Habitat
(Mio EUR) 2024rc 2025rc 2026rc 2027rc 2028rc
Compte de résultat (ajusté des flux de trésorerie)
Recettes d'exploitation 918 994 1066 1064 1092
Croissance des recettes d'exploitation (%) 11,9 8,3 7.2 -0,2 27
Dépenses d'exploitation -345 -365 -379 -389 -403
Croissance des dépenses d'exploitation (%) 1,4 57 3,7 2,9 3,6
EBITDA 573 629 687 674 689
Produits financiers 100 81 84 68 73
Charges financiéres -205 -223 -248 -258 -267
Solde financier -105 -142 -164 -191 -194
Solde d'investissement -1275 -1455 -471 -394 -248
Injections de capital et autres éléments 100 270 202 84 82
Dividendes versés -52 -38 -38 -55 -51
Autres éléments -256 -294 -328 -274 -269
Variation de la dette nette 1015 1030 112 156 -9
Variation de la trésorerie 0 0 0 0 0
Dette et liquidité
Dette ajustée 8224 9254 9366 9522 9513
Mémo variation de la dette ajustée non liée a des flux de trésorerie 0 0 0 0 0
Disponibilités non restreintes 1265 1265 1265 1265 1265
Dette nette ajustée 6959 7989 8101 8257 8248
Ratios de performance financiére et de liquidité
Dette nette ajustée/EBITDA (x) 12,2 12,7 11,8 12,2 12,0
Dette nette ajustée/Actifs (%) 48,7 50,9 50,3 50,0 48,6
EBITDA/Service de la dette (x) 0,2 0,3 0,4 0,5 0,6
EBITDA/Charges financiéres (x) 2,8 2,8 2,8 2,6 2,6
Ratio de couverture par la liquidité (x) 0,8 0,9 1,1 1,5 1,9

rc - Scénario de notation Fitch : un scénario « a travers le cycle » qui repose sur des hypothéses prudentes relatives aux recettes, aux dépenses et au colt de la dette
Source: Fitch Ratings, Fitch Solutions, CDC Habitat
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Ce rapport est la traduction en francais du document « CDC Habitat » publié le 20 décembre 2024. Seul le document original en anglais fait
foi.
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Ratings.
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