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Sovereign and Supranational

CRRH-UEMOA

Opinion de seconde partie — un score de durabilité de SQST
attribué au document-cadre des obligations sociales

Synthése

Nous avons attribué un score de durabilité SQS1 (excellent) au document-cadre des
obligations sociales de la Caisse Régionale de Refinancement Hypothécaire de 'Union
Economique et Monétaire Ouest-Africaine (CRRH-UEMOA) daté de décembre 2024.

La CRRH-UEMOA a établi son document-cadre d'obligations sociales dans ['objectif de
refinancer des préts couvrant des logements abordables. Le document-cadre est aligné sur
les quatre composantes fondamentales des Principes applicables aux obligations sociales
(« Social Bond Principles » ou SBP) 2023 de l'International Capital Market Association
(ICMA) et |'établissement a également intégré I'ensemble des meilleures pratiques identifiées
par Moody's Ratings pour ces quatre composantes. Le document-cadre fait preuve d'une
contribution au développement durable élevée.

Score de durabilité
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Alignement sur les principes
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. Considérations supplémentaires ~ Aucun ajustement
Reporting [ A

EVALUATION PONCTUELLE

Le présent rapport est une traduction de CRRH-UEMOA:Second Party Opinion — Social
Bond Framework Assigned SOS1 Sustainability Quality Score , document publié le 18
février 2025.



http://www.surveygizmo.com/s3/1133212/Rate-this-research?pubid=PBC_1433448
http://www.moodys.com/researchdocumentcontentpage.aspx?docid=PBC_1432971
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Contexte

Nous avons réalisé une opinion de seconde partie (SPO) sur les caractéristiques de durabilité du document-cadre des obligations
sociales de la CRRH-UEMOA, portant notamment sur l'alignement du document-cadre sur les SBP 2023 de 'ICMA. En vertu du
document-cadre, |'établissement financier prévoit d'émettre des obligations sociales afin de refinancer des préts sociaux relevant d'une
catégorie, logement abordable, comme indiqué en annexe 3 du présent rapport.

Nous nous basons sur la derniére version du document-cadre que nous avons regue le 3 décembre 2024 et notre opinion tient compte
de notre évaluation ponctuelle! des renseignements contenus dans cette version ainsi que d'autres informations publiques et non
publiques fournies par l'établissement.

Nous avons réalisé cette SPO conformément a notre Cadre de réalisation des opinions de tierce partie portant sur des instruments de
dette durable, publié en novembre 2024.

Profil de l'émetteur

La Caisse Régionale de Refinancement Hypothécaire de I'Union Economique et Monétaire Ouest-Africaine (« CRRH-UEMOA ») a

été créée en juillet 2010 sous la forme d'un établissement financier de crédit, avec pour objet principal de mobiliser des ressources a
long terme sur les marchés financiers ou aupreés de partenaires au développement. Cette initiative vise a refinancer les préts a 'habitat
consentis par les banques et institutions de microfinance aux populations des huit pays membres de 'UEMOA : le Bénin, le Burkina
Faso, la Cote d'Ivoire, la Guinée-Bissau, le Mali, le Niger, le Sénégal et le Togo.

La CRRH-UEMOA a démarré ses activités opérationnelles le 16 juillet 2012. Au 31 décembre 2023, la CRRH-UEMOA a mobilisé un
total de 461 milliards de francs CFA (FCFA) pour le refinancement des portefeuilles de préts a I'habitat des banques et institutions de
microfinance de la région de ['Union Economique et Monétaire Ouest-Africaine (UEMOA). Les efforts de refinancement de la CRRH-
UEMOA sont destinés a créer une émulation au sein du systéme bancaire de 'Union en matiere d'offre de préts a I'habitat, permettant
ainsi a nombre de ménages ayant des revenus modestes d'acquérir plus facilement un logement. Cette initiative est alignée sur les
Objectifs de développement durable n° 1 et 11 des Nations Unies, qui visent a éliminer la pauvreté sous toutes ses formes et partout
dans le monde et a faire en sorte que les villes et les établissements humains soient ouverts a tous, sdrs, résilients et durables.

Forces
» Les objectifs sociaux sont définis, pertinents et cohérents.

» Le projet devrait générer des bénéfices importants a long terme, notamment pour les ménages a revenu faible et intermédiaire, en
améliorant nettement 'accession a la propriété a un co(it abordable et la sécurité financiére dans la région de 'UEMOA.

» Application d'un processus d’évaluation et de sélection des projets exhaustif et transparent.

» Le projet atténue activement les risques environnementaux, sociaux et de gouvernance (ESG) en exigeant que les partenaires
mettent en ceuvre des systémes de gestion environnementaux et sociaux (SGES) complets.

Faiblesses

» Bien qu'un plafond de taux d'intérét annuel soit imposé pour les préts accordés aux banques de 'UEMOA, ces derniéres ne sont pas
tenues d'appliquer le méme plafond aux taux d'intérét appliqués aux préts consentis aux emprunteurs particuliers.

Cette publication n'annonce pas une décision de notation. Pour les publications faisant référence aux notations de crédit, veuillez-vous rendre sur https://ratings. moodys.com et
cliquer sur l'onglet relatif aux notations sur la page de 'émetteur/transaction correspondant(e) pour accéder a la derniére mise a jour des informations en matiére de décision et
d’historique de notation.
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Alignement sur les principes
Le document-cadre des obligations sociales de la CRRH-UEMOA est aligné sur les quatre composantes fondamentales des SBP 2023 de
'ICMA. Veuillez vous reporter a l'annexe 1 pour un résumé de la scorecard d'alignement sur les principes.

O Green Bond Principles (GBP) O Green Loan Principles (GLP)

& Social Bond Principles (SBP) O Social Loan Principles (SLP)

O Sustainability-Linked Bond Principles (SLBP) O Sustainability Linked Loan Principles (SLLP)

Utilisation des fonds

h, 4
L __________ _______v ]
Non aligné Partiellement aligné Aligné Meilleures pratiques

Clarté des catégories éligibles - MEILLEURES PRATIQUES

La CRRH-UEMOA a clairement communiqué la nature des dépenses, les criteres d'éligibilité et la localisation pour la catégorie de projet
social éligible. Les obligations seront exclusivement consacrées au refinancement de préts a 'habitat consentis par des banques de
'UEMOA. Les criteres d'éligibilité sont définis en prenant comme référence la valeur maximale du logement abordable. En outre, la liste
d'exclusion de la CRRH-UEMOA énumére des critéres d'exclusion pertinents.

Clarté des objectifs environnementaux ou sociaux — MEILLEURES PRATIQUES

L'objectif social visé par 'établissement financier concerne l'acces au logement abordable, ce qui est considéré comme pertinent pour
la catégorie éligible et cohérent avec les normes internationales reconnues, notamment les Objectifs de développement durable (ODD)
des Nations Unies (ONU). Il convient de noter que le refinancement de préts couvrant l'acquisition de logements abordables dans les
pays de 'UEMOA présente également un autre objectif, qui est, l'inclusion financiére.

Clarté des bénéfices attendus — MEILLEURES PRATIQUES

L'établissement financier a identifié l'amélioration de l'accés au logement abordable comme le bénéfice social, et celui-ci est jugé
pertinent pour la catégorie éligible. Les bénéfices sont clairs, mesurables et seront quantifiés dans le reporting annuel. L'établissement
financier prévoit que les fonds seront intégralement consacrés au refinancement sans préciser de période rétrospective maximale

et a communiqué cette information dans son document-cadre rendu public, assurant de cette maniére une transparence envers les
investisseurs.

Processus d'évaluation et de sélection des projets

A 4
I . . A——
Non aligné Partiellement aligné Aligné Meilleures pratiques

Transparence et clarté du processus de définition et de suivi des projets éligibles - MEILLEURES PRATIQUES
La CRRH-UEMOA a mis en place un processus décisionnel clair et structuré pour déterminer ['éligibilité des préts, détaillé dans son
document-cadre rendu public.

La CRRH-UEMOA a mis en place un Comité des Engagements chargé d'accorder les refinancements aux banques, sur la base de
l'évaluation et de la sélection des préts éligibles par la Direction des Opérations, de la santé financiére de la banque ainsi que de
l'existence d'une politique RSE. Comme indiqué dans le document-cadre, la Direction des Opérations sera en charge du suivi des
portefeuilles de préts refinancés a une fréquence trimestrielle. En cas de défaut d’un prét, ce dernier est exclu du portefeuille et doit
étre remplacé par un autre prét éligible. Le processus d'identification et de gestion des risques environnementaux et sociaux a été
divulgué dans le document-cadre.
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Gestion des fonds

W
L ________________ ______v __________________]
Non aligné Partiellement aligné Aligné Meilleures pratiques

Allocation et suivi des fonds — MEILLEURES PRATIQUES

La CRRH-UEMOA a clairement défini le processus d'allocation et de suivi des fonds dans son document-cadre. La CRRH-UEMOA
allouera l'intégralité des fonds dans un délai de 24 mois. Les fonds non alloués seront placés en investissements éligibles tels que des
dépdts bancaires ou des titres souverains de maturité courte. Les portefeuilles de préts refinancés font 'objet d’un suivi trimestriel.

Reporting
___v_
Non aligné Partiellement aligné Aligné Meilleures pratiques

Transparence du reporting - MEILLEURES PRATIQUES

La CRRH-UEMOA s’est engagée a fournir des rapports annuels sur l'allocation et l'impact jusqu’a l'allocation compléte et en cas de
changements importants. La mise en ceuvre d'un reporting jusqu’a l'échéance n'est pas pertinente, dans la mesure ou les bénéficiaires
resteront identiques, sauf en cas de changements importants. Les rapports seront mis a la disposition des investisseurs sur le site
Internet de la CRRH-UEMOA et contiendront des informations pertinentes et exhaustives sur l'allocation des fonds et les bénéfices
sociaux attendus des préts éligibles. La CRRH-UEMOA rendra compte d'indicateurs quantitatifs d'impact pertinents, notamment le
nombre de préts au logement refinancés (avec une ventilation par colt de logement), le nombre de ménages impactés et le nombre
de femmes impactées. Les méthodologies et hypotheses de calcul utilisées seront présentées dans les rapports aux investisseurs. Les
rapports d'allocation et d'impact seront examinés annuellement par des auditeurs externes. Ces rapports seront mis a disposition sur le
site Internet de la CRRH-UEMOA.

Contribution au développement durable

Le document-cadre fait preuve d'une contribution globale élevée au développement durable. Cela refléte un score préliminaire de
contribution au développement durable élevé, eu égard a la pertinence et a la magnitude de la catégorie de projet éligible ; par ailleurs,
nous n'avons procédé a aucun ajustement du score préliminaire en fonction de considérations supplémentaires liées a la contribution
au développement durable.

Contribution préliminaire au développement durable ; z

Pertinence et magnitude

Considérations supplémentaires

Contribution finale au développement durable ——

Faible Limité Modér Significatif Elevé

[N
[0

Contribution préliminaire au développement durable

La contribution préliminaire au développement durable est élevée, eu égard a la pertinence et a la magnitude de la catégorie de projet
éligible. La totalité des fonds est allouée au refinancement de préts hypothécaires accordés par les banques de 'UEMOA. Une analyse
détaillée de la catégorie éligible est présentée ci-apres.
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Logement abordable
Pertinence ——
KQT Magnitude ——
Faible Limité Modéré Significatif Elevé

L'amélioration de l'accés au financement du logement abordable en Afrique de 'Ouest constitue un enjeu tres pertinent pour relever les
défis pesant sur le marché du logement dans la région. Ces défis sont marqués par des pénuries de logements et une forte prévalence
de l'habitat informel, renforcant 'urgence d'appuyer le progrés socio-économique face a 'essor démographique attendu dans les
prochaines décennies. Les projets éligibles sont également jugés tres pertinents tant du point de vue de 'émetteur que du secteur. La
population de l'Afrique de |'Ouest devrait augmenter de maniére significative, en passant, selon les projections, de prés de 500 millions
d'individus en 2025 a une fourchette comprise entre 800 millions et 1,7 milliard d'individus d'ici 21002, sous l'effet d’'une dynamique
portée par des pays comme le Niger, le Bénin et la Cote d'lvoire®. Cette croissance démographique engendrera sans doute une hausse
de la demande de logements dans un marché déja marqué par des pénuries et un taux élevé d'habitat informel. La Cote d'Ivoire, par
exemple, est confrontée a un déficit de plus de 500 000 logements, qui croit de 10 % chaque année®. La prédominance du secteur
informel sur le marché de l'emploi restreint considérablement l'acceés aux services financiers formels, notamment au financement

du logement. Au Bénin, environ 90 % des emplois relévent de l'informel, une situation qui se retrouve également au Burkina Faso,

ol plus de 70 % des travailleurs en milieu urbain évoluent au sein de ['économie informelle®. Ce phénomene est exacerbé par les
revenus moyens faibles et les conditions rigoureuses requises pour obtenir un financement hypothécaire conventionnel. Pour relever
ces problématiques, la CRRH-UEMOA a été créée en juillet 2010 sous la forme d’un établissement financier dont la mission principale
est de rendre les préts a I'habitat plus abordables et plus accessibles aux ménages a revenus faibles et intermédiaires, en facilitant le
refinancement des préts hypothécaires octroyés par les banques et les institutions de microfinance aux populations de huit pays de la
région de 'UEMOA.

Le refinancement de préts couvrant des logements abordables par la CRRH-UEMOA dans la région présente un impact élevé,
notamment pour les segments de revenus faibles et intermédiaires. En facilitant l'accession a la propriété aux populations vulnérables,
les logements éligibles se présentent comme un vecteur crucial de sécurité financiére, engendrant une amélioration de la qualité de

vie et une plus grande stabilité pour les individus concernés. La population ciblée par ces préts correspond au groupe le plus vulnérable
parmi les individus qui ont la capacité de souscrire un prét immobilier, mais sont confrontés a des difficultés pour accéder a la propriété
en raison de revenus faibles ou irréguliers. Historiquement, plus de 80 % des préts hypothécaires refinancés accordés par la CRRH-
UEMOA sont associés a des logements dont la valeur n'excede pas 50 millions de francs CFA, et 49 % du portefeuille concerne des
logements dont la valeur est inférieure a 25 millions de FCFA. Ces chiffres soulignent l'orientation des efforts de refinancement vers les
logements qui se situent dans la fourchette la plus abordable et l'objectif poursuivi de faciliter l'acces a la propriété pour les ménages

a revenus faibles et intermédiaires. Les taux d'intérét appliqués aux banques refinancées sont plafonnés pour garantir l'accessibilité (le
premier emprunt obligataire sera émis a un taux annuel de [5,95 % - 6,15 %], tandis que les préts accordés aux banques pour refinancer
leurs portefeuilles de préts hypothécaires seront & un taux d'intérét légérement supérieur), tandis que les réglementations a l'échelon
régional et national permettent de controler les taux pour les particuliers, qui sont fixes pour toute la durée du prét. Ces dispositions
sont complétées par des mesures de protection contre le surendettement imposées par la CRRH-UEMOA. Par ailleurs, les faibles

taux de défaut rapportés par la CRRH-UEMOA mettent en évidence l'importance accordée par les emprunteurs au remboursement

des préts, ce qui témoigne de la durabilité du projet et souligne la haute valeur conférée a la propriété en Afrique de ['Ouest, ou elle
représente un pilier fondamental de la stabilité sociale et économique a long terme.

Considérations supplémentaires liées a la contribution au développement durable
Nous n'avons procédé a aucun ajustement du score préliminaire de contribution au développement durable en fonction de
considérations supplémentaires.

En ce qui concerne les risques ESG, la CRRH-UEMOA a mis en place des processus d'évaluation adéquats. L'établissement applique,
depuis 2017, une politique et des procédures environnementales et sociales. Afin d'atténuer les risques ESG, la CRRH-UEMOA exige
que les banques commerciales et les institutions de microfinance partenaires développent et maintiennent un systeme de gestion
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environnementale et sociale (SGES). Ce systéme comprend une politique environnementale et sociale adoptée par la direction de
l'institution, des procédures d'identification, d'évaluation et de gestion des risques et impacts environnementaux et sociaux des projets
financés, des clauses interdisant le travail des enfants, le travail forcé et la notification d'incidents et d’accidents dans les accords de
financement, ainsi que des exigences sur la divulgation de l'information sur les risques environnementaux et sociaux. En outre, la
gestion efficace des risques ESG s'appuie sur les éléments suivants : le respect de la liste d'exclusion de la CRRH-UEMOA, une capacité
organisationnelle et une compétence pour mettre en ceuvre le SGES avec des roles et des responsabilités clairement définis, le suivi et
le reporting sur l'application et 'efficacité du SGES, ainsi qu'un mécanisme de communication externe, comprenant des mesures pour
répondre en temps opportun aux demandes de renseignements et aux préoccupations du grand public. La mise en ceuvre effective du
SGES est vérifiée par une série d’audits sur site réguliers et annoncés.

La stratégie de développement durable de la CRRH-UEMOA est reliée et cohérente avec ses objectifs stratégiques et sa mission. Elle
se concentre sur le refinancement des préts a 'habitat consentis par les banques commerciales et les institutions de microfinance

a leurs clients en mobilisant des ressources a long terme sur les marchés financiers ou aupres de partenaires au développement.
L'établissement vise a créer une émulation au niveau du systéme bancaire de 'Union en matiere d'offres de prét a I'habitat et a
favoriser leur généralisation. En participant au marché financier de 'UEMOA par ses émissions obligataires réguliéres et en animant
l'écosystéme de 'immobilier a travers des offres innovantes, la CRRH-UEMOA se positionne comme un acteur de référence sur le
marché. Cette stratégie soutient le dynamisme de |'‘écosystéme financier, tout en répondant aux besoins en logement a travers des
modeles de financement durables, contribuant de ce fait aux objectifs plus larges de développement durable au sein de la région
UEMOA.
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Annexe 1 - Scorecard d'alignement sur les principes pour le document-cadre des obligations sociales de
la CRRH-UEMOA

Score du
Score de la Score du
Facteur Sous-facteur Composante sous-
composante facteur
facteur
Nature des dépenses A
. Définition du contenu et des criteres d’éligibilité et d’exclusion pour presque
Clarté des L & pourpresq A .
3 R toutes les catégories Meilleures
catégories Looal ratiques
P ocalisation qu
éligibles A pratiq
MP : Définition du contenu et des criteres d’éligibilité et d’exclusion pour toutes Oui
les catégories o
Pertinence des objectifs par rapport aux catégories de projets pour presque A
toutes les catégories
Clarté des Cohérence des objectifs des catégories de projets avec les normes pour presque A Meilleures
objectifs toutes les catégories pratiques
Utilisation des MP : Les objectifs sont définis, pertinents et cohérents pour toutes les Oui Meilleures
fonds catégories W pratiques
Identification et pertinence des bénéfices attendus pour presque toutes les A
catégories
Mesurabilité des bénéfices attendus pour presque toutes les catégories A
, MP : Des bénéfices pertinents sont identifiés pour toutes les catégories Qui i
Clarté des Meilleures
résultats attendus MP : Les bénéfices sont mesurables pour toutes les catégories QOui pratiques
MP : Divulgation du refinancement avant I’émission et dans le reporting post- Oui
allocation ul
MP : Engagement a communiquer la période rétrospective de refinancement Oui
préalablement a I’émission u
Transparence et  Clarté du processus
Processus clarté du ) -

) i Divulgation du processus i .
d'évaluation et de processus de Meilleures  Meilleures
sélection des définition et de Transparence de la démarche d’atténuation des risques environnementaux et A pratiques pratiques
projets suivi des projets ~ S9¢!auX

éligibles MP : Suivi de la conformité continue des projets Oui
Suivi des fonds A
Ajustement périodique des fonds pour correspondre aux allocations A
. Allocation et suivi Divulgations des types de placements temporaires prévus pour les fonds non Meilleures  Meilleures
Gestion des fonds & P P P P P A ) )
des fonds alloués pratiques pratiques
MP : Divulgation du processus de gestion des fonds Qui
MP : La période d'allocation est égale ou inférieure a 24 mois Qui
Fréquence du reporting A
Durée du reporting A
Divulgation du reporting A
Exhaustivité du reporting A
MP : Reporting d’allocation au moins jusqu’a I’allocation compléte des fonds, et
reporting d’impact jusqu’a I’échéance des obligations ou le remboursement QOui . .
Reporting Transparence du  jntsgral des préts Meilleures  Meilleures
reporting MP : Clarté et pertinence des indicateurs relatifs aux bénéfices en matiere de Oui pratiques pratiques
durabilité ul
MP : Divulgation de la méthodologie de reporting et des hypothéses de calcul Qui
MP : Recours a un auditeur externe indépendant, ou une tierce partie, pour .
e S . Oui
vérifier le suivi et I'allocation des fonds
MP : Evaluation d’impact indépendante des bénéfices environnementaux et Oui
ui

sociaux

Meilleures
pratiques

Score global d’alignement sur les principes :

7 18 February 2025 CRRH-UEMOA: Opinion de seconde partie - un score de durabilité de SQS1 attribué au document-cadre des obligations sociales



Moody's Ratings Sovereign and Supranational

Annexe 2 - Cartographie des catégories éligibles en fonction des Objectifs de développement durable
des Nations Unies

La catégorie éligible concernant le logement abordable comprise dans le document-cadre de la CRRH-UEMOA devrait contribuer a
trois des Objectifs de développement durable (ODD) des Nations Unies, & savoir :

17 ODD DE L'ONU Cibles ODD

OBJECTIF 1: Pas de pauvreté Logement abordable 1.4 Garantir I’égalité des droits de tous aux ressources économiques, a
I’acces aux services de base, a la propriété fonciere et aux services
financiers

OBJECTIF 10 : Inégalités Logement abordable 10.2 Autonomiser toutes les personnes et favoriser leur intégration sociale,

réduites économique et politique

OBJECTIF 11: Villes et Logement abordable 11.1 Assurer I'acces de tous a un logement et des services de base adéquats

communautés durables et sOrs, a un co(t abordable, et assainir les quartiers de taudis

Dans le cadre de cette SPO, la cartographie en fonction des Objectifs de développement durable (ODD) des Nations Unies tient
compte des catégories de projets éligibles ainsi que des objectifs/bénéfices en matiére de durabilité associés qui sont présentés dans

le document-cadre de 'émetteur ; en outre, nous nous appuyons sur les ressources et les lignes directrices des institutions publiques,
comme la cartographie d'ensemble relative aux Objectifs de Développement Durable de I'ICMA et les cibles et indicateurs des ODD des
Nations unies.
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Annexe 3 - Résumé des catégories éligibles du document-cadre des obligations sociales de la CRRH-

UEMOA

Catégorie éligible

Objectifs de durabilité Indicateurs de reporting d'impact

Logement abordable

Refinancement de préts hypothécaires Logement abordable - Nombre de préts au logement
couvrant des logements abordables Réduction des inégalités refinancés, avec une ventilation par
consentis par des banques de I'UEMOA colt de logements

- Nombre de ménages impactés
- Nombre de femmes impactées

Endnotes

1 L'évaluation ponctuelle n'est valable qu'a la date d'attribution ou de mise a jour.

N

W

[

%51

18 February 2025

World Population Prospects 2024, United Nations Department of Economic and Social Affairs Population Division, December 2024
Rate of Population Change, UN Data Portal Population Division, December 2024
Housing Finance in Cote d'lvoire, Centre for Affordable Housing Finance in Africa, December 2024

Housing Finance in Burkina Faso, Centre for Affordable Housing Finance in Africa, December 2024
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et tous autres effets de commerce) et actions de préférence faisant l'objet d'une notation par Moody's Investors Service, Inc. ont, avant l'attribution de toute notation de crédit,
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