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@AD ES Avertissement

Rermbourser 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 mobiliéres aux Etats-Unis. Les Billets auxquels il est
fait référence dans les présentes n'ont pas été et ne seront pas inscrits en vertu de la Loi 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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@ADES

Rermbourser la dette, assurer le futur

Les déficits de
la Sécurité Sociale

D L’apparition d’'une dette sociale

Au cours des années 90, le solde du régime
général de la Sécurité sociale s’inscrit durablement
en territoire négatif. La succession de déficits a
conduit a la constitution d’'une dette sociale...
...ainsi qu’a la création de la CADES en 1996

D Apreés la crise financiére de 2010

Redressement continu des régimes de base de
sécurité sociale et du Fonds de solidarité vieillesse
(FSV) depuis la crise économique et financiere de
2009 malgré une conjoncture économique peu
favorable, via une maitrise résolue des dépenses.

D Le choc sans précédent de la COVID-19

Toutes les branches de la sécurité sociale ont été
concernées par les pertes considérables de
recettes liees a la dégradation de la situation
economique ainsi que des dépenses
exceptionnelles pour faire face a la crise sanitaire.
La branche maladie a souffert de la dégradation
des comptes la plus importante (-30,4 Md €).

Evolution des soldes financiers du Régime Général et du FSV
(en Md €)
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mmRG mmFSV —CNAM

CNAV CNAF

Régime Général (RG) = CNAM + CNAV + CNAF
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@AD ES Financer et amortir

la dette sociale

Rermbourser la dette, assurer le futur

D Un Etablissement Public francais a

caractére Administratif (EPA), créé en
1996, avec deux ministéres de tutelle Evolution de la dette sociale reprise vs. part de la dette sociale

reprise amortie (en Mds€)

=  Economieg, finances et relance

= Solidarités et santé
320

D Une gouvernance paritaire forte et 280
exercée par un Conseil 260 260 260 260
d’Administration et un Comité de 209 217
Surveillance comportant des 2
parlementaires

27 237

135 135

102 108 108 118

D Dotée de ressources propres (18,6
Mds€ en 2021), la CADES finance et

amortit la dette cumulée du régime »s 25 & B BB
geénéral de la Sécurité Sociale et du '
FSV ©O A P O O N
b O > L 6 A DO YO > o 0 A D 9O O N
R E TP PFTEFLTE T TS E S S S S S S S

m Dette sociale reprise m Dette sociale amortie
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@AD ES Un acteur au coeur du systeme

Rembourser la dette, assurer le futur d e p rOteCtl O n SOCI a | e

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

\ACOSS\

(OCIALE

g;_ j, Gestion de la branche cotisation et
n [ ] , "y .
ﬁ {Ag-surance recouvrement de la Sécurité Sociale F \
dalagie A FoST R ERE
Constitution de réserves afin

Gestion de la branche maladie,
accidents du travail/ maladies

professionnelles de la Sécurité Sociale
| { CADES )
J J

.
2

d’amortir le déséquilibre anticipé des
régimes vieillesse

Rembourser la dette, assurer le futur

FONDS
DE SOLIDARITE
VIEILLESSE

ALLOCATIONS REFINANCEMENT

FAMILIALES Refinancement des régimes
d’assurance vieillesse

Gestion de la branche famille de la

Sécurité Sociale scﬁ“;“ v :ant_ﬁ
g 1 amille
° IASS'UFGHCQ retraite
Retraite services

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

Gestion de la branche retraite de
la Sécurité Sociale

-7- Présentation investisseurs avril 2022



@AD ES Deux lois votées par le

Parlement en juillet 2020

Rermbourser la dette, assurer le futur

D Loiorganique D Loiordinaire
= Report de 2024 a 2033 de la date . Repris_e_historique de
de fin de remboursement de la 136 milliards d’euros de
dette sociale dette sociale par la
CADES

= 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
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@AD ES Un refinancement des dettes

sociales passées et futures

Rermbourser la dette, assurer le futur

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

Prise en charge du codt 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 rpodific_;ation des

Rembourser la dette, assurer le futur reSSOU rCeS a partlr de 2024

Evolution des ressources futures prévue par la loi de 2020

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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Evolution de la dette votée, reprise et amortie

(en M€)
420 000 -
2019 ! i
360 000 - 2011 15 Md € ; !
68+62 Md € ; ;
300 000 - ; ;
i e
240 000 - : E
2009 ; ;
2004 27 Md € 1 1
1 1
i i
120000 Date 2033 :
d’amortissement nouvelle date
60 000 - 0 antérlieure d’amoﬁi§sement
*—9 i i
0 __#—I—' T T — T v T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T i T T T T T T T T T ; 1
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——Dette votée Dette reprise —e—Dette amortie
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A D E Une prévisibilité des ressources
CA S malgreé I'impact de la crise
Rermbourser la dette, assurer le futur 0 '

sanitaire de 2020

Evolution des ressources depuis 2009

(en M€)
CRDS +CSG
CRDS + CSG *FRR
+ Versement FRR +prélévement @eeeerree e >
25 000 social sur les revenus du capital
A >
- Des ressources solides
20 000 principalement  corrélées &
'évolution de la masse
salariale
15 000 CRDS + CSG - Des recettes principalement

X YOUTTLRPEORE > basées sur les revenus
d’activité moins cycliques que
les revenus financiers

- Ventilation 2021 de la
ressource ! :

5 000 - CRDS (0,5%) : 7,9 Md
- CSG(0,6%): 9 Md
- FRR:2,1 Md
0

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

10 000

m CRDS CSG Prel.soc.rev./capital Versement FRR

(1) Les données estimées 2022 sont issues de la Loi de Financement de de Sécurité Sociale pour 2022
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Rermbourser la dette, assurer le futur

Ventilation des ressources 2021 par nature

Jeux et bijoux

Patrimoine 0,9% V

5.0% ersement

Placement FRR

3.8% 11,1%
En % 2021
Revenus de Revenus d’activité 58,1%

remplacement )

g 21.2% Revenus du capital 19,9%
Revenus de remplacement 21,2%

Revenus d'activité
58,1%
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@AD ES Une reprise économique : des

Rermbourser la dette, assurer le futur reSSOU rCeS d’aCtIVIté dynamlqueS

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

12 000
11019
10662

10 000 9832

8000

6 000

4068 4021
4000 3736
2000
717 714 723 861 769 956
HE l
0 — —
ACTIVITE REMPLACEMENT PATRIMOINE PLACEMENTS JEUX

H2019 ®2020 m2021
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@AD ES Un objectif d'amortissement

Rembourser la dette, assurer le futur de 18,3 Md€ pOUf' 2022

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

178 183
154 %
14,4 150 "o
135 &
1l 12I7 I I I
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
prév.
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Rermbourser la dette, assurer le futur

Dette sociale reprise
Ressources pergues

Dette sociale amortie

Intéréts versés aux investisseurs :

Emprunts obligataires émis :

Papiers commerciaux émis :

320,5 Md €
263,6 Md €
205,3 Md €

58,5 Md €

361,2 Md €
723,7 Md €

Chiffres clés depuis 1996...

Dette sociale restant
a amortir a fin 2021 :

116,5 Md € (p)
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U ' t
CADES e il reconnue

Rermbourser la dette, assurer le futur

D Notationlongterme D Perspective » Notation courtterme

MooDY's Aa2 stable P-1
NOMNGSIR DBRS ~ AA (high) stable R-1 (high)
S&PGlobal  AA stable A1+

Ratings

D Une pondération trés favorable des obligations au titre de la réglementation européenne sur les ratios de capital (LCR)

D Les obligations émises par la CADES sont éligibles aux programmes PSPP et PEPP de la BCE
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@AD ES financ?eeriepr:’?gzairrner:glsjednet

Rermbourser la dette, assurer le futur o .
) t avec les plus hauts historiques

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

39,6 90%
40 35,5 80%
31,1 70%
28,9
30 60%
21,3 50%
18,5
20 40%
14,2 13.1
10 8,5

o 15,3
’ 13,8

30%

89 20%

7,3 %
5,9 56

| 1 m

0 L] 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

4,7
39 L4 28

mmm Montant du programme annuel MLT —e—Y% en devises
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@ADES démission dobligations

Rermbourser la dette, assurer le futur .
sociales

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)
= Sélection 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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Rermbourser la dette, assurer le futur

87 Md € de dettes
éligibles a la fin de 2022

Dettes transférées par branche depuis 2012 (en Mds €)

2022 32,3 1502 5
2021 24,8 160769 5
2020 36
ULl 42 59
2015 RPN NS
2014 31 [29
2013 |48 A
2012 6 |34
0 5 10 15 20 25 30 35 40

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

Dettes éligibles au financement par obligations
sociales :

=  Maladie cnawm) 67,3 Md €
» Vieillesse (cNAv+FSV+CCMSA+CNRACL) 19,3 Md €
=  Famille cnaF) 0,4 Md €

Sont exclus du périmétre d’utilisation des fonds (UoP):
» |a dette des établissements de santé

= |es déficits antérieurs a 2015

54,9 Md € d’encours d’obligations sociales a fin 2021
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CADES Prés de 40 Md €

de dette refinancés en 2021

Rermbourser la dette, assurer le futur

Programme réalisé

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

Emprunts de référence Emprunts de diversification
au format social 3,4 Md €
36,0 Md €

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

Abondements (3,1 Md €)
Placements privés (0,3 Md €)
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@AD ES Un programme de

Rembourser la dette, assurer le futur fl n a n Ce m e nt 2 02 1 éq U I | I b ré

Ventilation du programme 2021 Ventilation du programme 2021
par devise par maturité

Emprunts de 10 ans

afé 33,3%
Emprunts de référence en £ ()

ez 4,3%
référence en $ Placements 2
41,4% rivés i
%I;% 2:5%
7 ans 3 ans
12,7% 18,5%
Emprunts de
référence en €
45,7%
Abondements en
€ 5ans
7.9% 33,0%
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40 Md € d’émissi
@AD ES obligataires progerranrlr?ri:(e’)gz

Rermbourser la dette, assurer le futur
en 2022

Programme
Maximum des émissions moyen et long terme
40 Md € /
Emprunts de référence Emprunts de diversification
33-35Md € */15,7Md €** 5-7Md€*/0,4Md €

Décomposition potentielle * :
EUR : 15-20 Md € / 13Md € **

Abondements et indexés inflation :

3-6 Md €
USD : 15-20 Md €/ 3 Md $** Autres devises : 0,5-1,5 Md €
GBP: 1-2 Md € Placements privés : 0,5-1,5 Md €

(*) sous réserve des conditions de demande et de marché  (**) Emissions réalisées au 26 avril 2022
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@AD ES Une forte mobilisation des

Rembourser la dette, assurer le futur InveStISSGUFS, nOtamment ESG L

Nombre d’ordres alloués par emprunt

300 2021

250

285

I
200
150
100
160 154 N 169
50 110 110 o
-
O T T T T T T T T T 1] T

USD 10a GBP 5a EUR 10a USD5a EURS8a USD3a EURSb5a EUR10a USD5a USD3a |[EUR10a USD10a EUR7a EUR 10a
01/2031 12/2025 05/2031 02/2026 05/2029 05/2024 11/2026 09/2031 10/2026 11/2024 |01/2032 01/2032 11/2029 05/2032

% alloué a des investisseurs ESG

Taille du livre
d’ordre (en Md) 10'0 212 1Or0 915 14;0 5;6 9;4 12,7 6,0 3,1 26,5 4,3 2,5 25 ]

(1) ESG : Environnement, Social et Gouvernance
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Rermbourser la dette, assurer le futur

Ventilation de la demande par type d’investisseurs

Une diversité
d’investisseurs ...

2021 2022
100%  gog 1% 1% 3% 1% 1% 3% 1% 2% |2 2% 1% 1%

0, 0,
N% 499 959 22%  14% 6%  22% 23%

o, [0}
80% 36% - 35% ||
70% 0

24% 23% 44% 56%
60% 57%
N | a% 1o 6 29% 33% -

0,
50% 26%
40% 23%
30% 3% 19 3%

b q 5 A D g 4 90/

o, 4 40/ 1 50/ il a
0% . Y B6% 340/ 1 B & h0%
10%

O% T T T T T T T T T T T T T
USD 10a GBP 5a EUR10a USD5a EUR8a USD3a EURS5a EUR10a USD5a USD3a EUR10a USD 10a EUR7a EUR 10a

01/2031

m Banques

12/2025 05/2031

Banques Centrales

02/2026 05/2029 05/2024

Institutionnels

11/2026 09/2031

Autres

10/2026

11/2024 01/2032 01/2032

11/2029 05/2032
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Rermbourser la dette, assurer le futur

Ventilation de la demande par zone géographique

100%
90%
80%
70%
60%
50%
40%
30%
20%
10%

0%

... et des zones géographiques

2021 2022
6% 7%
| ’ B ’ 18%  15% 14%
19%
43%
31% 20%
22% : | 58% 24% ||
54%  68% 68% 71%
37%
25%
36% 37%
47% ° 14% 489 60%
0 27%
34%  17% = |
27% &k - B6%
D3% 0 : D4 % 23% 179
- % 18% % oo
i T T T T 5% T T A T T T T T ,%O/n T 'Hm_|
USD 10a GBP 5a EUR10a USD5a EUR8a USD3a EURSa EUR10a USDb5a USD3a EUR10a USD 10a EUR7a EUR 10a

01/2031 12/2025 05/2031 02/2026 05/2029

m Amérique Asie-Pacifique

05/2024 11/2026 09/2031 10/2026 11/2024 01/2032 01/2032 11/2029 05/2032

Europe hors ZE Zone Euro (ZE)
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@AD ES Une forte présence sur les

Rembourser la dette, assurer le futur m a rCh éS m O n éta I reS

Encours de titres a court terme depuis 1996 (en M€)

50 000
45 000
40 000
35000
30 000
25000
20 000
15000
10 000

5 000 ‘ y ar i
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

mBT mECP mUSCP

P Un encours moyen de TCN de 10,6 Md € en 2021
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Des sources de
financement diversifiées

@ADES

Rermbourser la dette, assurer le futur

Répartition de I’encours de dette a fin 2021
Montant du stock de dettes au 31/12/2021 : 116,5 Md €

Par maturité Par devise Par instrument

Obligations en
autres devises
65%3/ 25,3%

,0/0

> 5 ans
25,1%

Autres devises

<1an o
17,3% 3.4%

Obligations
indexées

Obligations 3,0%

en €

59’2% MtNs

2,8%

Dollar US Papiers
1a5ans 31,9% commerciaux
57,6% 9,6%

- La part des obligations en devises est

- Rallongement de la maturité moyenne de
I’encours de dette a 3,87 ans contre 2,95
ans en 2019

- 25,1% de I'encours affiche une maturité
> 5 ans, contre 10,4% en 2019

- La part de dettes libellées en devises a
progressé de 19,2% en 2019 a 35,3 % en
2021

- 40,5% de la dette reprise depuis 2020 a
été financée en devises (24,3 Mds €)

passée de 19,5% en 2019 a 25,3% de
I’encours de dette a MLT en 2021

- La part des emprunts indexés sur
l'inflation diminue au fur et a mesure des
remboursements
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@AD ES Des maturités d’émission

Rembourser la dette, assurer le futur de 3 a 1 O anS

Echéancier des emprunts en vie et émissions potentielles 2022 (en M€)

25000

20 000

B
15 000
10 000 . I
5 000 I
0

2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032

m Obligataire en euros mIndéxe inflation = MtNs m Obligataire en devise mEmissions 2022 = Emissions potentielles 2022

(hypotheése a titre illustratif)
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Rermbourser la dette, assurer le futur

Ministére de I’économie, des finances Président Secrétaire Générale
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