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@AD ES Avertissement

Rembourser la dette, assurer le futur

Les présents documents écrits ne doivent pas étre diffusés aux Etats-Unis. Les informations
contenues dans les présentes ne constituent pas une offre de valeurs mobilieres a vendre aux Etats-
Unis.

Les présents documents ne doivent pas étre diffusés, directement ou indirectement, aux Etats-Unis (y
compris dans leurs territoires et possessions, un quelconque Etat des Etats-Unis et le District de
Columbia). Les présents documents ne constituent pas ni ne font partie d'une offre ou d'une
sollicitation d’achat ou de souscription de valeurs mobilieéres aux Etats-Unis. Les Billets auxquels il est
fait réference dans les présentes n'ont pas été et ne seront pas inscrits en vertu de la Lol états-
unienne de 1933 sur les valeurs mobilieres, telle que modifiée (la « Securities Act »), et ne peuvent
étre proposés ou vendus aux Etats-Unis ou a des ressortissants des Etats-Unis & moins d’étre inscrits
en vertu de la Securities Act ou d'une exemption des obligations d’inscription de la Securities Act.
Aucune offre publique de titres ne sera faite aux Etats-Unis.
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Les déficits de la Sécurité
@ADES - Sociale

Rembourser la dette, assurer le futur

D L’apparition d’une dette sociale
= Au cours des années 1990, le solde du régime
géneral de la Sécurité sociale s’inscrit durablement Evolution des soldes financiers du Régime Géneral et du FSV

en territoire negatif. La succession de déficits a (en Md €) 53838
conduit a la constitution d’'une dette sociale... 2 QDL NRITVYRNXYII DN TNON DRI AN
O O O O O O O O O O O 0O 0O o oo oo oo oo o o o o o
= ...ainsiqu’a la création de la CADES en 1996 g o o e agdaaaaaaaadaaaadaaadsasad
D Apres lacrise financiére de 2010 0 e
= Redressement continu des régimes de base de ] 1 '
sécurité sociale et du Fonds de solidarité vieillesse ™
(FSV) depuis la crise économique et financiere de .19
2009 malgré une conjoncture €conomigue peu
favorable, via une maitrise résolue des dépenses. 15
D Le choc sans précédent de la COVID-19 -20
= Toutes les branches de la sécurité sociale ont été .5
concernées par les pertes considérables de recettes
liées & la dégradation de la situation économique -3°
ainsi que des dépenses exceptionnelles pour faire ;g
face a la crise sanitaire. b
= La branche maladie a souffert de la dégradation des 0 _
mmm Régime Général mmFSVY ——CNAM CNAV CNAF

comptes la plus importante (-30,5 Md € en 2020,

-26,1 Md € en 2021 et -21,9 Md € en 2022). Régime Général = CNAM + CNAV + CNAF
(p) Les données estimées 2022 et des années suivantes sont issues de la loi de financement de la Sécurité sociale pour 2023
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@AD ES Financer et amortir

Rembourser la dette, assurer le futur I a, d ette S O CI a.l e

) Un Etablissement Public francais a
caractere Administratif (EPA), créé en

1996, avec deux ministeres de tutelle : Evolution de la dette sociale reprise vs. part de la dette sociale

= Ministére de 'Economie, des Finances etde reprise amortie (en Md €)
la Souveraineté industrielle et numérique

= Ministere de la Santé et de la Prévention 360
320
. 280
P Une g,ouvernance parlf[alr,e fort.e .et | 260 260 260 260
exercée par un Conseil d’Administration 22721 .
"y . 209
et un Comité de Surveillance comportant 202 188 o

1 155
des parlementaires 135 135 13 M0

118
) 5 102 108 108
D Dotée de ressources propres (20,1 Md € v 49 53 L
. . 44 43
en 2022), la CADES finance et amortit la 23 25 2 o s 26 2 2 2B
yd yd - 4 4 5
dette cumulée du régime général de la E
Sécurité Sociale. F PSS

$ o A
Q
DD DD D DS S S

Dette sociale reprise ® Dette sociale amortie

0 O ®
KNS S
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@AD ES Un acteur au cceur du systeme

Rembourser la dette, assurer le futur d e p rOte Ctl O n SOC | al e

Amortissement des déficits des branches maladie, vieillesse et famille du
régime général de la Sécurité Sociale, de ’ACOSS et du FSV

\ACOSS\

cOCIALE

f% FII Gestion de la branche cotisation et
} f% l’Assurance recouvrement de la Sécurité Sociale F
Maladie A
Constitution de réserves afin

Gestion de la branche maladie,
accidents du travail/ maladies

professionnelles de la Sécurité Sociale
. { CADES )

.
W

d’amortir le déséquilibre anticipé des
régimes vieillesse

Rembourser la dette, assurer le futur

FONDS
DE SOLIDARITE
VIEILLESSE

ALLOCETIONS REFINANCEMENT _ -
FAMILIALES Refinancement des régimes
d’assurance vieillesse

Gestion de la branche famille de la

Sécurité Sociale S«ﬁ‘: V ;sant.:-‘:l
g ' amille
“ (Assurance retraite
Retmite services

Gestion de la santé, famille, retraite,
accidents du travail des exploitant et
salariés agricoles

Gestion de la branche retraite de
la Sécurité Sociale
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Deux lois votées par le
Parlement en aolt 2020

D Loiorganique

Report de 2024 a 2033 de la date
de fin de remboursement de la
dette sociale

Prolongation des ressources pour
financer le transfert des dettes
sociales

Tout nouveau transfert doit
s’accompagner d’'une
augmentation des recettes pour
contenir la durée d’amortissement
a 2033

D Loiordinaire

= Reprise historique de 136
milliards d’euros de dette
sociale par la CADES
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@AD ES Un refinancement des dettes

sociales passeées et futures

Rembourser la dette, assurer le futur

Ventilation de lareprise de 136 milliards d'euros
de dette sociale par la CADES (en Md d’€)

Prise en charge du colt d'un tiers
de la dette des hopitaux

- Branche maladie du régime général : 16,2 -
- Fonds de solidarité vieillesse : 9,9

Déficits futurs 2020-2023

des branches maladie, vieillesse et
famille du régime général, du FSV et de
la branche vieillesse du régime des non-
salariés agricoles

- Branche vieillesse du régime des non-
salariés agricoles : 3,6

- Caisse nationale de retraites des agents
des collectivités locales : 1,3

Objectif : Décharger la trésorerie de ’ACOSS et sécuriser la situation
financiere de la sécurité sociale
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@AD ES Une modifigation des

Rembourser la dette, assurer le futur re SS O U rC eS a. p artl r d e 2 O 2 4

Evolution des ressources futures prévue par laloi de 2020

_ Aujourd’hui 2024 A partir de 2025

CSG (en pt) 0,6 0,4
CRDS (en pt) 0,5 0,5 0,5
FRR (en Md d’€) 2,1 2,1
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Situation en 2022
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Un report de la date
@AD ES de fin de remboursement
| de 2024 a 2033

Evolution de |la dette votée, reprise et amortie

(en M€)
2020

420 000 -

o e o
v v

L 4
»
»
»
»
»
»
»

o e o
4 4

360 000 R 1§
68 + 62 Md €
300 000

240 000

180 000

Date limite

120 000 _
d’amortissement
31/12/2033
60 000 .
i
i
O T T T T T T T T
O A PO O N DL O >OP 6 A PO O NL DX OO0 A D OO N D D™ O A DO N D
P O P D OO L S PR NN NN NNNNNNNNNPIL VPV PPL PP DO DD
S i I R i S O A N O N G S S S S S S
—+—Dette votée Dette reprise —e—Dette amortie
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CADES Grande visibilité des

Rembourser la dette, assurer le futur re S S O u rC e S

Evolution des ressources depuis 2009

(en M€)
CRDS + CSG CRDS +CSG
+ Versement FRR + prélévement *FRR
s 000 social sur les revenus du capital R 'S
R >
- Des ressources solides
20 000 principalement corrélées a
l'évolution de la masse
salariale
15000 CRDS+CSG - Des recettes principalement
) RRLLLLLLEELD 4 basées sur les revenus
d’activitt¢ moins cycliques que
10 000 les revenus financiers

- Ventilation 2022 de la

ressource ! :
5000 = CRDS (0,5%) : 8,5 Md
= CSG (0,6%) : 9,6 Md
0 = FRR:2,1Md

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 (p)

mCRDS CSG Prel.soc.rev./capital Versement FRR

(1) (p) Les données estimées 2023 sont issues de la loi de financement de la Sécurité sociale pour 2023
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Une assiette de ressources
large et pérenne

Ventilation des ressources 2022 par nature

Jeux et bijoux

Patrimoine 1,0%
4’0% Versement
Placement FRR
5,0% ‘ ~ 10,0%
Revenus de
remplacement

21,0%

Revenus d'activité
59,0%

En % 2022

Revenus d’activité 59 %
Revenue du capital 20 %
Revenue de remplacement 21 %
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Une reprise eéconomique : des
ressources d’activité dynamiques

Evolution des ressources depuis 2019 (hors FRR) (en M€)

14000
11887
12000
11019
10662
9832
10000
8000
6000
4068 4021 4153
4000 3736
2000
717 714 723 843
. . 1
ACTIVITE REMPLACEMENT PATRIMOINE

2019 m2020 m2021 m2022

861 769 956 1030

T 1
NN e— —

PLACEMENTS JEUX ET BIJOUX
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@AD ES Un amortissement

Rembourser la dette, assurer le futur d e l 8 y 9 M d€ pO ur 2 022

Evolution des montants d’amortissement annuels
réalisés par la CADES (en Md€)

18.9
6y 178
124 150 154 162 ’
135 :
11711912412II|||||

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
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Une signature reconnue
depuis 25 ans

MooDy’s

HORMNESH | DBRS

S&P Global
Ratings

Notation long terme

Aa?

AA (high)

AA

D Perspective D Notation court terme

stable P-1
stable R-1 (high)
négative A-1+
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STRATEGIE
FINANCIERE
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@AD ES Un des programmes de financement a
moyen-long terme le plus important

Rembourser la dette, assurer le futur . )
dans l'histoire de la CADES

Evolution des programmes de financement moyen et long terme
depuis 1996 (en Md€)

90%

39,6
40 35,5 38,1 80%
31,1 70%
28,9
30 60%
21,3 50%
18,3 18,5
20 40%
14,2 7 s
’ 13,1 138 30%
- 10,3 8.9

10 ’ 73 20%

5,9 56

4,7 39 !
I ) 23 2.8 I I 29 8.0 10%
0 ] 0%

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

mmm \ontant du programme annuel MLT —e—20 en devises
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Prés de 80 Md €

@ADES

Rembourser la dette, assurer le futur

de dette refinancés en 2021
et 2022

Programmes réalises

38,1 Md € d’émissions moyen et long terme

39,4 Md € d’émissions moyen et long terme

Emprunts de référence au format social 36,0 Md €

EUR: 18,0 Md € (4 opérations)
USD: 16,3 Md € (5 opérations)
GBP: 1,7 Md € (1 opérations)

Emprunts de diversification 3,4 Md €
Abondements 3,1 Md €
Placements privés 0,3 Md €

Emprunts de référence au format social 36,0 Md €

EUR: 26,0 Md € (6 opérations)
USD: 10,0 Md € (3 opérations)

Emprunts de diversification 2,1 Md €
Abondements 1,5 Md €
Placements privés 0,6 Md €
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@AD ES Mise en place d’'un cadre
d’emission d’'obligations

Rembourser la dette, assurer le futur .
soclales

D Mise en place d’'un document cadre construit en alignement
avec les Social Bond Principles (ICMA 2020)

D Second-Party Opinion délivrée par Vigeo Eiris pour évaluer la transparence,
la gouvernance et la conformité aux ICMA

D La CADES s’engage a suivre les meilleures pratiques du marché et communiquera
de maniére transparente sur :
= Utilisation des fonds (Use of Proceeds - UoP)
= Seélection et évaluation
= Gestion des fonds
= Reporting

Une réponse a la forte demande des investisseurs de renforcer leurs
Investissements a caractere social
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87 Md € de dettes
éligibles a la fin de 2022

Dettes transférées par branche depuis 2012 (en Mds €)

2022 35,0
2021 24,8 1669
2020 10,2 3,6
2016 14,2 59
2015 RPN E
2014 31 29
2013 [ a8 AEN
2012 6 |34
0 5 10 15 20 25 30 35

40

B CNAM mATMP = CNAF = CNAV B FSV = CCMSA m CNRACL = EPS

Dettes éligibles au financement par obligations
sociales :

=  Maladie cnawm 70,0 Md €
= Vieillesse (cNAV+FSV+CCMSA+CNRACL) 19,6 Md €
=  Famille cnar 0,4 Md €

Sont exclus du périmeétre d’utilisation des fonds (UoP):

= |a dette des établissements de santé (problématique
de l'exercice de rattachement au regard des limites
posées par la look-back period).

= |es déficits antérieurs a 2015

92,9 Md € d’encours d’obligations sociales a fin 2022
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Emprunts de réference en
euros pour plus de 2/3 du

programme 2022

Ventilation du programme 2022
par type et devise

Emprunts de
référence en $
26,2 % Placements
privés
1,7 %

Abondements €
3,9%

Emprunts de
référence en €
68,2 %

Ventilation du programme 2022
par maturité

10 ans

3 ans
19,6 %

7 ans 5 ans
9,2 % 21,0 %
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Un programme de financement
de 30 Md € en 2023

Programme indicatif

Emissions moyen et long terme

25 Md €/

Emprunts de
référence

Emprunts de
diversification

(**) Emissions réalisées au 15 septembre 2023

EUR : 12,0 Md € (3 opérations)
USD : 10,2 Md € (3 opérations)

Abondements en EUR
Autres devises

Court terme
5 Md €

Papiers
Commerciaux US
Encours 2,6 Md €**
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Une forte mobilisation des
@AD ES Investisseurs, notamment

Rembourser la dette, assurer le futur E S G 1

Part allouée aux investisseurs ESG par emprunt

Md € 2022
6 64% 66% 5% 70%
5 61% 60%
50%
4
40%
3
30%
2
20%
1 10%
0 0%
EUR10a USD10a EUR7a EUR10a USD3a EURS5a EUR10a USD3a EURS5a | EUR5a USD3a EUR7a USD5a EUR8a USD 3a
01/2032 01/2032 11/2029 05/2032 05/2025 11/2027 11/2032 11/2025 05/2027 | 05/2028 01/2026 03/2030 05/2028 11/2031 09/2026
Nombre d’ordres 285 53 70 255 97 108 170 69 197 300+ 150+ 240+ 88 160+ 140+
Livre d’ordres 26+ 4,25 2,4 25 6,3 5,5 11+ 5,5 16+ 31+ 11.5+ 25+ 4,5 11+ 11+

(en Md) H Taille de I'opération (€) échelle de gauche —% alloué a des investisseurs ESG

(1) ESG : Environnement, Social et Gouvernance
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Une diversité
d’investisseurs ...

@ADES

Rembourser la dette, assurer le futur

Ventilation de la demande par type d’investisseurs

2022 2023
2% 1% 1%
100% 2% o 1% 1% 3% 2% 2% 4% 2% 4% 2% 3% 504 2% 5%‘)’
90% 12% 14%
35% 2 24%
80%  35% 0 31% 35% 33% W% 0
46% 45% P 36% . 31%
70% |
56% 0)
60% #3% 21% 44%
15% 12%
50% 2904 26% | 27%
40% 23%
30% B b3
0 D (
[ a D ( ] (
20% B q 129 2 : X 194
: ( : A D (
10% | i
0% T T T T T T U T T T T T
EUR 10a USD 10a EUR 7a EUR 10a USD 3a EUR5a EUR 10a USD3a EURD5a| EUR5a USD3a EUR7a USD5a EURS8a USD 3a
01/2032 01/2032 11/2029 05/2032 05/2025 11/2027 11/2032 11/2025 05/2027! 05/2028 01/2026 03/2030 05/2028 11/2031 09/2023

m Banques

Banques Centrales

Institutionnels

Autres
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Ventilation de la demande par zone géographique

100%

90%

80%

70%

60%

50%

40%

30%

20%

10%

0%

... et des zones
geographiques

2022 2023
- N
14% . 0
9% = 10,7% 27,0% 17,0%
38%
53%  20% 52,4% 0
59% 0 56% : 55,5%
b 60% NP
80% 41% 44% AR 31,0%
’ 53,0%
36%
24%  60% i
i f o 1% 2a% . 19,5%
27% 22% 38,2% 343% 29,0% |
20,0% 17 005
23% 17% 9 25% 0 19
12% 18% 20% 1 ooy 8.4% a 135% A%
o — 3% — : : : : P [0/ [0/ . 0 :
EUR 10a USD 10a EUR 7a EUR 10a USD 3a EUR 5a EUR 10a USD 3a EURb5a |EURb5a USD3a EUR7a USD5a EURS8a USD 3a

01/2032 01/2032 11/2029 05/2032 05/2025 11/2027 11/2032 11/2025 05/2027

m Amérique

Asie-Pacifique

Europe hors ZE

Europe ZE

05/2028 01/2026 03/2030 05/2028 11/2031 09/2026

® Moyen Orient
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@AD ES Présence sur les marchés

Rembourser la dette, assurer le futur m O n étal re S
5 000 Encours de titres a court terme depuis 1996 (en M€)

45 000

40 000 mNeuCP mECP m USCP

35 000

30 000
25000
20 000
15 000
10 000

5000

0 L

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Au 15 septembre 2023
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@ADES
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Répartition de I’encours de dette a fin 2022

Par maturité Par devise

>5 ans
0,
38,1 % <1an Other
14,6 % 3,4%
Dollar US
26,8 %
1-5 ans
47.3 %

Obligations

Des sources de
financement diversifiées

Par instrument

Obligations en
autres devises
28,8 %

Obligations
indéxées
29%
MtNs

2,.8%
Commercial

Papers
0,2 %

-29 -

Présentation investisseurs septembre 2023



@AD ES Echéancier des emprunts en

vie

Rembourser la dette, assurer le futur

Encours obligataires (en M €)

25 000

20 000

15 000
10 000
N I I

2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032
B Obligataire Euro ™ Obligataire Dollar Autres

Au 15 septembre 2023
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@AD ES Ce qu'il faut retenir

Rembourser la dette, assurer le futur

D La CADES a eté le premier émetteur mondial d'obligations sociales en 2022
D Le programme 2022 a été exécuté avec succes pour un montant de 38,1 Md €

D La CADES peut compter sur une dynamigque des ressources et une large
variété d’investisseurs (53% ESG) et de produits

D Depuis le debut de I'année, la CADES a émis, en 9 mois, 22,2 Md €, soit
environ 88 % du programme a moyen et long terme annonce pour 2023

D L'objectif d'amortissement de la CADES voté par le Parlement dans le cadre de
la loi de financement de la sécurité sociale pour 2023 a été fixe a 17,7 milliards
d'euros pour 2023.
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Ministéere de I’éc_onom_ie, des _finances Président Direction Générale AET Secrétaire Générale

et de la Souverainete industrielle et jean-louis.rey@cades.fr antoine.deruennes@aft.gouv.fr genevieve.gauthey@cades.fr
humerique Opérations julika.courtade-gross@aft.gouv.fr oo d o
139 rue de Bercy, 75012 Paris pierre.hainry@cades. fr Chargée de communication

Télédoc 287 jeremy.ducatel@cades.fr maelle.viale@cades.fr

Tél. : +33 1 40 04 15 57
www.cades.fr
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