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Les notes du secteur public francais fortement
touchées par I'abaissement de la note de I’Etat

73% des notes ont été abaissées a la suite de la dégradation de la note souveraine

e 44 sur 60 notes publiques abaissées
o 90% des crédits notées ‘AA- ou ‘A+’
e Leplafond souverain s’applique aux CT

e Lesentités du secteur public touchées par la moindre
qualité de crédit de I'Etat

e Desnotes acourt terme trés peu affectées
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Quarante-quatre des 60 notes du secteur public francais (73%) ont
été abaissées a la suite de la dégradation de la note de la France de
‘AA/Négative » a ‘AA-/Stable’ le 28 avril 2023. Les seize notes
restantes n‘ont pas été affectées par le changement de note
souveraine.

La liste des notes affectées inclut 27 entités liées a I'Etat francais
(Government-Related Entities, GRE), treize collectivités territoriales
(CT), deux entités liées a la ville de Paris, les programmes de
financement de Bpifrance, garantis par I'EPIC Bpifrance (AA-
/Stable), et une émission de 100 millions d’euros effectuée par huit
hépitaux qui arrivera a échéance en décembre 2025 (CHU 2015).

Impact de la dégradation souveraine - Secteur public
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Les perspectives de I'ensemble de ces entités étaient auparavant
négatives et ont été révisées a stables. Sur les 58 entités du secteur
public francais notées, 57 ont désormais une perspective stable,
alors qu’une entité (la Croix-Rouge francaise) reste sous
perspective positive.

Une concentration plus grande des notes

Les notes du secteur public francais sont désormais
particulierement concentrées sur I'échelle de notation : deux crans
représentent 90% des notes : 60% sont ‘AA-, et 30% ‘A+’, le restant
étant soit ‘A, soit ‘A-. La concentration des notes est
particulierement importante pour les collectivités territoriales : 17
des 20 entités notées (soit 85%) ont une note équivalente a I'Etat
francais (‘AA-). Treize ont un profil de crédit intrinséque (PCI)
supérieur a la note de I'Etat, alors que quatre collectivités
territoriales ont un PCl de ‘aa-'.
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Désormais, 13 des 20 collectivités territoriales francaises notées
ontun PCl supérieur alanote de I'Etat francais. Deux PCl sont ‘aaa’,
cing sont ‘aa+’ et six sont ‘aa’.

L’abaissement de la note souveraine n'a pas conduit a une
modification du profil de risque des collectivités francaises, ni a un
changement de leur PCl. La note souveraine reste en effet en
catégorie ‘aa’, ce qui reste compatible avec une évaluation a « fort »
du risque de contrepartie pour les transferts recus (facteur de
notation « Robustesse des recettes ») et pour les soutiens potentiels
en trésorerie (facteur de notation « Flexibilité de la dette et de la
liquidité »).

Les sept collectivités territoriales dont la note était auparavant
inférieure a‘AA’ n’ont pas été touchées par ladégradation de lanote

Collectivités Entités liées dun souveraine. Leurs notes reflétent leurs PCI, et ceux-ci n'ont pas été
Note a long terme territoriales gouvernement® Total modifiés 3 la suite de I'abaissement de la note de I'Etat.
AA- 17 19 36 . L .
A+ 3 15 18 CTfrancaises dont la note a été abaissée en raison
A 0 2 o duchangement de la note souveraine
A- 0 4 4 Nouvelle
Total 20 40 60 Note alongterme note along
Collectivité PCI précédente terme
2 Comprenant deux instruments de dette A
Source: Fitch Ratings Bretagne, region aat AA AA-
Centre-Val de Loire, région  aa AA AA-
La répartition des notes est plus équilibrée pour les entités liées a Haute-Savoie, département  aaa AA AA-
un gouvernement. Prés de la moitié (‘19 notes sur 40) sqnt auméme La Manche, département aa+ AA AA-
niveau que I'Etat. Pour 14 de ces entités, cela refléte uniquement la .
ey s . .. , X Grand-Lyon, métropole aa AA AA-
probabilité de soutien extraordinaire de I'Etat (score de 45 points —
ou plus selon notre méthodologie de notation). Pour les lle-de-France, région aa+ AA AA-
programmes de Bpifrance, la note refléte la garantie de I'Epic Nouvelle-Aquitaine, région  aa AA AA-
Bpifrance. Occitanie, région aa AA AA-
Pour les quatre autres entités, I'alignement de la note refléte un Paris, Ville de aa AA AA-
score de soutien plus faible (35 ou 40 points), combiné a un PCl situé Puy-de-Déme, département  aa+ AA AA-
amaximum trois crans en-dessous de la note souveraine. Savoie, département aaa AA AA-
L | f d . , | Strasbourg, Eurométropole aa AA AA-
€ platond souverain s applique aux Val d'Oise, département aa+ AA AA-

collectivités territoriales francaises

Les notes a long terme de 13 des 20 collectivités territoriales
frangaises notées par Fitch ont été abaissées a la suite de la
modification de la note souveraine. Ces dégradations s’expliquent
par le plafond souverain qui s’applique aux CT francaises.

Les collectivités territoriales francaises ne peuvent étre notées au-
dessus de I'Etat francais. Lorsque leur profil de crédit intrinséque
(PCI) est évalué au-dessus de celui de la note souveraine, leur note
finale est plafonnée par la note de I'Etat. Ceci reflete I'influence
importante que I'Etat francais exerce sur leurs compétences et leur
trajectoire financiére. L’Etat peut modifier les compétences et les
ressources des collectivités territoriales par la loi, et sans révision
de la Constitution. Il a également une influence importante sur
I’évolution des dépenses des collectivités territoriales car il définit
leurs principales compétences. En outre, la Constitution peut étre
modifiée au niveau national, sans accord des collectivités.

Source : Fitch Ratings

Les entités dépendantes de I'Etat francais
majoritairement touchées

La modification de la note de I'Etat a conduit a I'abaissement de 24
notes d’entités notées principalement en fonction de soutien
extraordinaire attendu.

Les notes a long terme de 14 entités liées a I'Etat francais ont été
abaissées de ‘AA’ a ‘AA-". Ces entités disposent d’un score de 45
points ou plus selon notre méthodologie de notation.

Ces entités ne peuvent étre notées au-dessus de I'Etat francais.
Pour celles qui n'ont pas de PCI, Fitch considére gu’elles agissent
principalement comme des instruments de politique publique de
I’'Etat et que leur activité ne peut étre déliée de celle de I'Etat.
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Entités liées a 'Etat francais ayant un score de 45 Pour Ie§ entités qui ont' un PCI,‘ Ce|UI-'CI est inférieur a I.a' r!ote
souveraine et leur note finale reflete uniquement la probabilité de

points ou plus soutien de I'Etat frangais.

Scor  Notealong Nouv‘elle Lanote along terme des programmes et des émissions de Bpifrance
e terme note a long

Entité / GRE PCI GRE précédente terme a été abaissée de ‘AA’ a ‘AA-' car la note repose sur la garantie
autonome a premiére demande, inconditionnelle et irrévocable de

Action Logement Groupet : - 45  AA AA- la part de 'EPIC Bpifrance.

Action Logement Immobilier bbb+ 45 AA AA-

Action Logement Services : 45 AA AA- Les notes along terme de huit entités notées selon une approche de

Agence Centrale des - 60 AA AA- notation descendante ont été abaissées de ‘AA-"a ‘A+’. Elles ont un

Organismes de Sécurité sociale score de 35 points selon notre méthodologie de notation. Leur PCI

(ACOSS) est situé a plus de trois crans de la note souveraine et n’a pas

Agence francaise de - 50 AA AA- d’'impact positif sur la note finale (cf. Annexe A).

Développement (AFD) U X e . . .

Assistance Publique- Hopitaux bb- 50 AA AA “ne‘lo'glque S|anla|re s’applique aux pfa\rtlcu‘)ants les plu§ faibles dc‘a

de Paris (AP-HP) I’émission conjointe CHU 2015, ce qui explique son abaissement a
T

Caisse d'Amortissementdela - 60 AA AA- :

Dette Sociale (CADES) Enfin, deux entités liées a la ville de Paris (le Crédit Municipal de

Caisse de Dépots et - 55 AA AA- Paris et la Semapa) sont notées un cran en-dessous de la ville de

Consignations (CDC) Paris, et leurs notes a long terme ont été abaissées apreés la

Caisse nationale des - 45 AA AA- dégradation de la ville.

autoroutes (CNA)

EPIC Bpifrance ° 0 AA AA° Une importance croissante des profils de

Régie Autonome des a- 45  AA AA-

Transports Parisiens (RATP) crédit intrinséq ue

SNC,,F Seseau - & 50 AA AA- Les PCl jouent un réle plus important dans I'attribution de la note

Société du Grand Paris (SGP) _ - 50 AA AA- depuis I'abaissement de la note souveraine. Selon notre

Unedic - 55 AA AA- méthodologie de notation, les entités liées 3 un gouvernement

Source: Fitch Ratings peuvent bénéficier d’'une meilleure note quand leur PCl est situé a

trois, ou a quatre crans, de la note du gouvernement de référence
(cf. Annexe A).

Entités francaises liées a un gouvernement dont le score GRE est 35 ou 40 (approche de notation
descendante, ou alignement des notes)

Scorede Note along terme Nouvelle note a

Entité Sponsor PCI soutien précédente long terme Approche de notation
ACM Habitat Métropole de a- 40  AA- Inchangée Non divulguée

Montpellier
Assistance Publique Hopitaux de France bb 35 AA- A+ Descendante moins 1 cran
Marseille (AP-HM)
CDC Habitat France a- 40 AA- Inchangée Alignement des notes
Crédit Municipal de Paris (CMP) Ville de Paris - 35 AA- A+ Descendante moins 1 cran
CH de Roubaix France bbb+ 30 A+ Inchangée Descendante moins 1 cran
lle-de-France Mobilités France bbb 35 AA- A+ Descendante moins 1 cran
La Poste France bbb+ 30 A+ Inchangée Descendante moins 1 cran
Semapa Ville de Paris - 35 AA- A+ Descendante moins 1 cran
Société Nationale SNCF SA France a- 35 AA- Inchangée Alignement des notes
CHU d’Angers France bbb+ 35 AA- A+ Descendante moins 1 cran
CHU de Brest France a- 35 AA- Inchangée Alignement des notes
CHU de Nancy France bb 35 AA- A+ Descendante moins 1 cran
CHU de Nantes France bbb 35 AA- A+ Descendante moins 1 cran
CHU de Nice France b 35 AA- A+ Descendante moins 1 cran
CHU de Rennes France bbb 35 AA A+ Descendante moins 1 cran
CHU de Strasbourg France bb 35 AA A+ Descendante moins 1 cran

Source: Fitch Ratings
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Certaines entités liées a I'Etat francais notées selon une approche
de notation descendante ont gardé une note inchangée malgré la
modification de la note de la France car leur PCl a un effet positif sur
I’approche de notation applicable.

Les notes a long terme de trois entités sont désormais alignées sur
la note de I'Etat francais, reflétant un score de 35 ou 40 points et un
PClI de ‘a-, a trois crans de la note souveraine. Il s'agit du centre
hospitalier universitaire de Brest (CHU Brest), de CDC Habitat et
de la Société nationale SNCF SA.

Une logique similaire s’applique a ACM Habitat. Le PCI de cette
entité est ‘a- et elle bénéficie d’'une forte probabilité de soutien de
la métropole de Montpellier (non notée).

Les PCl de CDC Habitat et de la Société Nationale SNCF SA ont été
révisés de ‘bbb+’ a‘a- en mai, ce qui a conduit a une révision de leur
perspective de négative a stable.

Pour CDC Habitat, nous avons revu a la hausse le facteur de
notation « Capacité a maintenir ses recettes » de « modéré» a
« fort » enlien avec des entités internationales comparables. Pour la
Société nationale SNCF SA, le rehaussement du PCl reflete
I’'amélioration de son profil financier.

Deux entités qui étaient auparavant notées deux crans en-dessous
de I'Etat francais sont désormais notées un cran sous la note de la
France: la Poste et le Centre hospitalier de Roubaix. Pour ces deux
entités, le score de soutien est de 30 points et le PCl est de ‘bbb+’,
soit a quatre crans de la note de I'Etat francais.

Les entités notées selon une approche
ascendante également touchées

Les notes a long terme de cing bailleurs sociaux notés selon une
approche de notation ascendante ont également été abaissées en
raison de la dégradation souveraine. L'abaissement de la note
refléte I'application de notre tableau de positionnement des notes
(cf. Annexe A).

Pour quatre entités (Clésence, Erilia, Logirep et SHLMR), le score de
soutien reste de 15 points, et I'écart entre le PCI de ces entités
(‘bbb+) et la note souveraine est désormais de quatre crans. Selon la

Fitch Wire +
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méthodologie de notation de Fitch, le rehaussement de note lié au
soutien de I'Etat est limité a un cran dans ce cas, contre deux
auparavant, en raison de |'abaissement de la qualité de crédit de
I’Etat.

Lanote de Résidences le Logement des Fonctionnaires (RLF) refléte
désormais son PCl de ‘a+’. Celui-ci est inférieur de seulement un
cran a la note de I'Etat. Selon notre méthodologie de notation, le
rehaussement est plafonné dans ce cas et ne permet pas d’avoir une
note équivalente a celle du gouvernement de référence.

Alinverse, les notes de trois entités notées selon une approche de
notation ascendante n’ont pas été affectées par I'abaissement de la
note souveraine. Pour la Croix-Rouge francaise, Sia Habitat et
Sciences Po, le score de soutien est également de 15 points et le PCI
estsoitde‘a-', soitde‘a’ (adeux outrois crans de lanote souveraine).
Selon notre méthodologie de notation, ces entités bénéficient
toujours d’un rehaussement d’'un cran entre leur PCI et leur note
finale.

La perspective de la Croix-Rouge reste positive malgré
I'abaissement de la note souveraine. Pour cette entité, le PCI
pourrait étre revu a ‘aa-', en raison de I'amélioration de son profil
financier, ce qui conduirait a un rehaussement de sa note finale.

Des notes a court terme principalement
inchangées

Sur les 57 notes a court terme du portefeuille, 53 sont restées
inchangées ala suite de I'abaissement de la note souveraine pour les
raisons suivantes (cf. Annexe B sur les régles applicables).

° La note a court terme de la France est restée inchangée a
‘F1+’, seule option possible lorsque la note a long terme est

‘AA-.

Surles 57 notes, lanote along terme de 15 entités est restée
inchangée (7 collectivités territoriales; huit entités du
secteur public).

La note a long terme de 27 entités a été abaissées a ‘AA-*
(treize collectivités territoriales et quatorze entités du

Entités du secteur public avec un score de soutien de 15 points (approche de notation ascendante)

Gouvernement Score de Note along terme Nouvelle note a long
Entité deréférence PCI soutien précédente terme Approche de notation
Clésence France bbb+ 15 A A- Ascendante + 1 cran
Croix-Rouge francaise France a 15 A+ Inchangée Ascendante + 1 cran
Erilia France bbb+ 15 A A- Ascendante + 1 cran
LogiRep France bbb+ 15 A A- Ascendante + 1 cran
Résidences le Logement des France a+ 15 AA- A+ Ascendante + 1 cran,
Fonctionnaires plafonné auncrandela
note du gouvernement
Sia Habitat France bbb+ 15 A Inchangée Ascendante + 1 cran
Societe Anonyme d'Habitations a France bbb+ 15 A A- Ascendante + 1 cran
Loyer Modéré de la Réunion
Fondation Nationale des France a- 15 A Inchangée Ascendante + 1 cran

Sciences Politiques (Sciences Po)

Source : Fitch Ratings
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secteur public dont la note est alignée sur la note
souveraine). Pour ces entités, ‘F1+' reste la seule option
possible, comme c’est le cas pour la France.

° Pour dix entités notées ‘A+’,'option la plus élevée s’applique
(‘F1+ au lieu de ‘F1’) car ces entités sont notées selon une
approche de notation descendante.

Fitch Wire +

Finances publiques
France

° RLF est désormais noté ‘A+’ en raison de son PCI. L'optionla
plus élevée s’applique également a cette entité car elle
remplit les conditions de niveau de liquidité (cf. Annexe B).

A l'inverse, Fitch a abaissé la note a court terme de quatre entités
(Clésence, Erilia, LogiRep et SHLMR) de ‘F1+ a ‘F1. ‘F1’ est
désormais I'option la plus élevée correspondant a leur note a long
terme de ‘A- (cf. Annexe B).
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Annexe A : tableau de positionnement des notes
Tableau de positionnement des notes
PCI du GRE vs note Egal'o'u R !Ega’l ou
du sponsor public/ supérieur a Entre Entre Entre Entre inférieur a
score du soutien global 45 35et42,5 27,5et32,5 20et25 15et 17,5 12,5 10
Identique ou supérieur au Intrinseque ou Intrinséqueou Intrinséque ou Intrinsequeou Intrinsequeou Intrinsequeou Intrinséque ou
sponsor public plafonné plafonné plafonné plafonné plafonné plafonné plafonné
Jusqu’a trois crans d’écart avec Equivalent Equivalent Equivalent Descendant, Ascendant+1 Ascendant+1 Intrinseque
le sponsor public minoréde 1 cran, et cran, et
cran® plafonné a au plafonné au

niveau de la niveau de la

note du sponsor note du sponsor

public minorée  public minorée

de 1cran. de 1 cran.
Quatre crans d’écart avec le Equivalent Descendant Descendant Descendant Ascendant+1 Ascendant+1 Intrinseque
sponsor public minoré de 1 minoré de 1 minoré de 2 cran cran

cran cran crans

Plus de quatre crans d’écart Equivalent Descendant Descendant Descendant Ascendant+2 Ascendant+1 Intrinséque®
avec le sponsor public minoré de 1 minoré de 2 minoré de 3 ou+3cranset cran®
ou PClI non établi/non cran crans crans plafonné au
significatif* niveau de la

note du sponsor

public minorée

de 3 crans®

2Slle PCI du GRE est inférieur d’un cran a celui du sponsor public et si les facteurs de crédit du GRE sont largement indépendants de ceux du sponsor public, il est possible
d’envisager un relévement d’un cran pour que la note soit alignée sur celle du sponsor public
bLorsque le PCI n’est pas calculé ou qu'il n'est pas significatif, les entités pour lesquelles I'approche de notation est ascendante ou intrinséque ne pourront pas étre notées
¢ Le PCI peut étre « non significatif » lorsque I'émetteur ne peut étre effectivement dissocié du sponsor public - notamment lorsque le GRE agit essentiellement pour le compte
du sponsor public dans le cadre d’'une mission d’intérét général et ne génére pas ses propres cash flows ou en raison de liens opérationnels et financiers trés étroits avec le

sponsor public.
Source : Fitch Ratings
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Annexe B : régles relatives aux notes a court terme applicables aux entités du secteur public

Les notes a court terme dépendent d’abord du niveau de notes a long terme, en fonction du tableau de correspondance de Fitch.

Tableau de correspondence

Notes a long terme Note a court terme standard Note a court terme - Option la plus élevée
De AAA 3 AA- F1+ -
A+ F1 Fl+
A F1 F1+
A- F2 F1
BBB+ F2 F1
BBB F3 F2
BBB- F3 -
De BB+aB- B -
DeCCCacC C -
RD RD -

D D -

Source : Fitch Ratings

Lorsqu’une note a long terme peut conduire a deux options de notes a court terme, les régles suivantes s’appliquent aux entités du secteur
public.

° Lorsque les notes a long terme sont alignées sur celles du gouvernement, les notes a court terme sont également alignées.

° Lorsque I'approche de notation est descendante, I'option la plus élevée s’applique également (si la note & court terme du
gouvernement est également la plus élevée).

° Lorsque I'approche de notation est ascendante ou repose uniquement sur le PCI, 'option la plus élevée peut s’appliquer si les
conditions du tableau ci-dessous sont remplies :

Seuils nécessaires pour obtenir la note a court terme la plus élevée

Note acourttermela  Evaluation de la capacité a maintenir  Ratio de couverture par la Evaluation du profil de Evaluation de la structure
plus élevée les recettes liquidité®, seuil minimum (x) liquidité de la dette et du hors bilan
A+/F1+ Fort/aa 1,25 Neutre Neutre
A+/F1+ Moyen/bbb 2,0 Neutre Neutre
A/F1+ Fort/aa 1,25 Neutre Neutre
A/F1+ Moyen/bbb 2,0 Neutre Neutre
A-/F1 Moyen /a 1,1 Neutre Neutre
A-/F1 Moyen/bbb 1,75 Neutre Neutre
BBB+/F1 Moyen /a 1,25 Neutre Neutre
BBB+/F1 Moyen/bbb 2,0 Neutre Neutre
BBB/F2 Moyen/bbb 1,1 Neutre Neutre
BBB/F2 Faible/bb 1,75 Neutre Neutre

2'Fort, moyen et faible se référent a I'évaluation des facteurs de notation dans cette méthodologie.
bRatio de couverture par la liquidité - (Disponibilités non restreintes et lignes de trésorerie) / (remboursement du principal dans une période de 90 jours)
Source : Fitch Ratings.
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