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Fitch reléeve la note de RLF a ‘AA-’, la
perspective est négative
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Fitch Ratings a relevé les notes de défaut émetteur (Issuer Default Ratings — IDR) a long terme en devises et en
monnaie locale de ‘A+’ a ‘AA- attribuées a Résidences le Logement des Fonctionnaires (RLF). La perspective
est négative.

Cette action suit la révision du profil de crédit intrinseque (PCI) de ‘a’ a ‘a+’, qui refléte un ratio de levier
financier « dette nette ajustée/EBITDA » inférieur a 10x dans le scenario de notation de Fitch (2021 : 8,3x). De
plus, ce ratio est partiellement compensé par le risque de refinancement trés limité et la disponibilité de
financements de la part de la Caisse des dépots et consignations (CDC ; AA/Négative). La perspective de RLF
négative refléte celle de I'Etat frangais (AA/Négative), car en cas de dégradation de la note souveraine, la note
de RLF serait également dégradée, son IDR étant plafonné a un cran en moins de I'IDR de la France, selon la
méthodologie de notation des entités liées a un gouvernement.

La note finale de RLF bénéficie d’'un rehaussement d’'un cran, selon notre Méthodologie de notation des entités
liées a un gouvernement, afin de refléter le soutien apporté par le cadre réglementaire au secteur du logement
social en France.

PRINCIPAUX FACTEURS DE NOTATION

Statut, mode de propriété et contréle — facteur évalué a « fort »

Cela reflete le cadre réglementaire strict auquel sont sujets tous les organismes de logement social (OLS) avec
notamment '’ANCOLS (agence de I'Etat en charge de contrbler leurs opérations), la CDC (de loin le principal
préteur du secteur), les fédérations professionnelles et la Cour des comptes. En cas de dissolution de 'OLS,
Fitch estime que I'Etat, via ses agences, est fortement susceptible d’intervenir dans I'allocation des actifs et
passifs.

Historique et perspectives de soutien — facteur évalué a « fort »

Cela intégre le soutien continu de la CDC via des préts subventionnés garantis par les collectivités. Ce
mécanisme de financement permet aux OLS d’obtenir des financements spécifiques a leurs besoins (maturités
longues, taux bas). RLF est en outre éligible aux financements d’urgence de la CGLLS en cas de besoin.

Conséquences socio-politiques d’un défaut — facteur évalué a « modéré »

Le logement social est un secteur social et politique important en France. Il compte environ 4,5 millions de
logements et loge 10 millions de personnes. Un Frangais sur deux vit ou a vécu dans un logement social. RLF
est un bailleur social de taille intermédiaire avec 10 600 logements, pour la plupart située en région lle-de-



France (AA/Négative), et qui a un role particulier pour I'Etat, puisqu’il héberge les employés du Ministére des
Finances, et d’autres organismes publics.

Néanmoins, Fitch considére que les conséquences socio-politiques d'un défaut de la part de RLF sur ses
obligations financiéres seraient modérées, dans la mesure ou ses activités quotidiennes ne dépendent pas de
financements externes et qu'il existe d’autres bailleurs sociaux d’une taille similaire sur les territoires de
compétence de RLF.

Conséquences financiéres d'un défaut — facteur évalué a « faible »

Fitch considére qu'un défaut de RLF n’aurait qu’un impact minimal sur les colts de financement de I'Etat et du
secteur dans son ensemble compte tenu de leur accés privilégié aux financements de la CDC.

Un profil de crédit intrinseque

Fitch évalue le PCI de RLF a ‘a+’, ce qui reflete une évaluation a « fort » de sa capacité a maintenir ses recettes
et de ses risques opérationnels, ainsi qu’un ratio de levier financier qui se devrait se maintenir entre 8x et 10x
dans notre scénario de notation.

Capacité a maintenir les recettes — facteur évalué a « fort »

La volatilité de la demande sur le territoire ou RLF est présent est faible. En effet, celle-ci est particulierement
forte dans la zone couverte par RLF. Les logements gérés par RLF sont principalement situés dans la région lle-
de-France, ou la demande est I'une des plus fortes de France, et ou la pression démographique est soutenue et

les prix de I'immobilier élevés.

RLF bénéficie de flux de trésorerie stables et prévisibles générés par son patrimoine social, en partie sécurisés
par des fonds publics a travers les aides pour le logement (APL), directement versées par I'Etat aux bailleurs

sociaux.

Le gouvernement détermine les plafonds des loyers sociaux ainsi que les modalités de hausse, réduisant
sensiblement la flexibilité des bailleurs sociaux. Néanmoins, la hausse des loyers suit normalement le rythme de
linflation, afin d’absorber la hausse des codts (indexé normalement sur l'inflation de 'année antérieure). Selon
Fitch, l'inflation élevée en 2022 ne devrait pas entrainer une hausse importante des loyers impayés, les APL
pour 2022 et 2023 ayant augmenté en paralléle avec les loyers (3,5%), laissant le reste a charge pour les
locataires stable.

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

Fitch estime que les postes de colt de RLF sont bien identifiés et peu volatils. Les principaux postes de
dépenses sont les dépenses de personnel (21% des dépenses d’exploitation en 2021), de maintenance (14%)
et la taxe fonciere (13%). A fin 2021, aucun des logements gérés par RLF n’affichait une classe de performance
énergétique inférieure a E, seuil au-dela duquel les logements ne pourront pas étre vendus ou loués a partir de
2028. Fitch considere alors la pression réglementaire sur les dépenses d’amélioration énergétiques de RLF
faible.

Fitch estime également que RLF dispose d’'une certaine flexibilité pour réduire ses dépenses d’investissement

(872 nouveaux logements entre 2022 et 2026 dans notre scénario de notation, majoritairement compensés par
des ventes de logements) et de maintenance si nécessaire. Cette flexibilité provient de son positionnement de

niche pour des employés du secteur public, et de son efficacité énergétique relativement élevée du parc de

logements (16% des logements sont classés E, RLF ne possédant pas de logements F ou G).



RLF bénéficie de ressources suffisantes en termes de personnel et autres services, avec une volatilité limitée.
Compte tenu du plan de développement modéré de RLF, la disponibilité et le colt du foncier pour construire de
nouveaux logements ne constituent pas une contrainte.

En 2022, le niveau d’'inflation élevé a un impact direct sur les colts de maintenance, les colts de prestations
externes et les dépenses d'investissement, et indirect, sur les colts de personnel, pris en compte dans notre
scénario de notation.

Profil financier — facteur évalué a « fort »

Dans notre scénario de notation, le ratio de levier financier est inférieur a 10x a moyen terme (2026rc : 9,2x),
contre 8,3x a fin 2021 et 'EBITDA est proche de 25 millions d’euros en 2026, contre 22 millions d’euros en
2021. Néanmoins, la marge d’EBITDA devrait rester stable, entre 31% et 34% entre 2022 et 2026 (2021 : 34%),
l'augmentation des loyers devant permettre de compenser la hausse des frais de maintenance et des frais de
personnel. L'évolution de 'EBITDA dépendra en grande partie de la hausse des loyers autorisée par I'Etat (au-
dela des 3,5% pour 2024) dans le contexte actuel d’inflation élevée.

Dans notre scénario de notation, la dette nette ajustée est proche de 228 millions d’euros d’ici 2026, contre 185
millions d’euros en 2021, compte tenu de la construction de nouveaux logements (872 sur cing ans, bien qu’une
partie devrait étre compensée par la vente de logements). Dans notre scénario de notation, les dépenses
d’'investissement nettes s’élevent a 28 millions d’euros en moyenne par an entre 2022 et 2026 (contre 20
millions d’euros entre 2017 et 2021).

Comme les autres bailleurs sociaux, RLF a accés a des financements long terme et peu onéreux de la part de
la CDC, ce qui lui permet d’afficher un ratio de couverture des intéréts (EBITDA / charges financiéres) solide de
5,5x en 2021, et qui devrait étre supérieur a 4x dans les prochaines années.

RESUME DE LA NOTATION

La combinaison d’'un PCI de ‘a+’, deux crans en-dessous de I'Etat, et d’'un score de 15 points conduit a
'application d’'une approche ascendante avec un rehaussement d’un cran et aboutit & une note long terme de

La perspective négative reflete celle de I'Etat car un abaissement de la note souveraine conduirait également a
un abaissement de la note de RLF, celle-ci étant plafonnée un cran en-dessous de la note de la France.

HYPOTHESES-CLES

Le scénario de notation de Fitch pour la période 2022-2026 repose sur les hypothéses suivantes :
- Une hausse de 5,8% de son patrimoine de logement ;

- Une hausse annuelle de 2,6% des recettes de gestion en moyenne ;

- Une hausse annuelle de 2,8% des dépenses de gestion en moyenne ;

- Des dépenses d’investissement nettes de 28 millions d’euros par an ;

- Un cout moyen de la dette de 2,3%

Nos scénarios intégrent une inflation élevée pour 2022 (4,2% pour le scénario central et 5,5% pour le scénario
de notation). Les principales hypothéses de stress dans notre scénario de notation sont liées a l'inflation et au
nombre de nouveaux logements livrés dans les années a venir (15% de moins que dans notre scénario central).
La hausse maximale des loyers autorisée par I'Etat et le taux du livret A, qui dépendent tous deux du taux

d’inflation, varient également entre nos deux scénarios.

FACTEURS DE SENSIBILITE DES NOTES



Facteurs susceptibles de déclencher une action de notation négative :

Un abaissement de la note souveraine conduirait €galement a un abaissement de la note de RLF, cette derniére
étant plafonnée a un cran dessous de I'IDR de I'Etat.

La note finale pourrait étre revue a la baisse si le ratio de dette-nette-sur-EBITDA de RLF restait durablement
supérieur a 10x dans le scénario de notation de Fitch.

Facteurs susceptibles de déclencher une action de notation positive :

La perspective pourrait étre revue a « stable » si la perspective souveraine était également révisée a « stable ».
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’ a ‘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

Sauf mention contraire dans cette section, 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.

Plus d’informations sur les scores ESG sont disponibles au lien suivant : https://www.fitchratings.com/site/esg
NOTATION PUBLIQUE LIEE A UNE AUTRE NOTE

La note de RLF est liée a celle de I'Etat (AA/Négative)

PROFIL DE CREDIT

RLF est une Entreprise Sociale de I'Habitat (ESH) gérant 10 600 logements sociaux a fin 2021, essentiellement
en région lle-de-France (AA/Négative), mais également en région Nouvelle-Aquitaine (AA/Négative). En
décembre 2020, RLF a créé iRLF, une filiale 100% détenue par RLF, dédiée au logement intermédiaire, en lui
transférant 1 179 logements, avec un impact positif sur le profil financier de RLF. En 2021, il a cré la société
anonyme de coordination (SAC) DomusNostra, avec un autre fournisseur de logements sociaux TMH
(Polylogis) présent en Seine-et-Marne et en Occitanie. Selon Fitch, cette action n’a pas d’impact sur le profil
financier de RLF.

PROFIL DE LIQUIDITE ET STRUCTURE DE LA DETTE

Fitch considére la dette de RLF comme peu risquée. A fin 2021, 46% de sa dette était due a la CDC et 41%
bénéficiait d’'une garantie a premiére demande de collectivités territoriales et, dans une moindre mesure, de la
CGLLS. La part de la dette court terme est modérée, représentant moins de 1% de la dette totale a fin 2021.
46% de la dette long-terme est indexée sur le Livret A, 47% est a taux fixe, le solde étant essentiellement
indexé a I'Euribor.

Fitch considére que le profil de liquidité de RLF est sain, en raison de ses flux de trésorerie stables et
prévisibles. Il ne dispose d’aucune ligne de trésorerie a court-terme.
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