
Rating Action: Moody's Public Sector Europe attribue une notation d'émetteur
A1/Prime-1 avec perspective stable aux Hospices Civils de Lyon

Global Credit Research - 10 Oct 2017

London, 10 October 2017 -- Moody's Public Sector Europe (MPSE) a attribué, ce jour, une notation A1
d'émetteur à long terme et une notation Prime-1 d'émetteur à court terme aux Hospices Civils de Lyon (HCL).
La perspective est stable. MPSE a aussi attribué une notation Prime-1 au programme de Neu CP (Negotiable
European commercial paper) de 85,0 millions d'euros des HCL.

"Les notations attribuées reflètent le positionnement stratégique des HCL et les liens étroits entretenus avec
l'Etat français (Aa2, stable). Nous nous attendons aussi à la poursuite de l'amélioration des équilibres
financiers de l'hôpital dans les trois années à venir", indique Matthieu Collette, Vice-Président au sein de
Moody's Sector Public Europe et analyste principal pour les HCL.

Eléments retenus dans la notation

La décision de notation annoncée aujourd'hui reflète l'amélioration significative de la performance financière
des HCL dans les années récentes, se traduisant par une amélioration de son taux de capacité
d'autofinancement (CAF) et un endettement en baisse. L'hôpital a enregistré un ratio de CAF sur recettes
d'exploitation de 5,4% et un ratio de dette rapportée au total des recettes de 47,6% à la fin de l'année 2016.
Cette performance a été permise par une gestion financière excellente et un management axé sur l'efficience.
Les HCL ont démontré par le passé leur capacité à mettre en œuvre des stratégies axées sur les résultats,
combinant des mesures d'économies, une optimisation des activités médicales et la recherche systématique
de sources de recettes nouvelles.

"Le cadre réglementaire favorable et les liens opérationnels et financiers très importants avec l'Etat sont des
facteurs clés des notations attribuées", ajoute M. Collette. Comme l'ensemble du secteur hospitalier public
français, les HCL sont financés, régulés, supervisés, surveillés et contrôlés par le gouvernement central. Les
contributions très prévisibles de la Sécurité sociale représentent ainsi une part large et stable des recettes des
HCL (72,6% en 2016).

La notation d'émetteur A1 reflète aussi l'endettement des HCL qui reste important, atteignant 836,1 millions
d'euros à la fin de l'année 2016 (contre 952,0 millions d'euros à la fin 2011). Malgré le désendettement récent,
la dette HCL est encore supérieure à celle de ses pairs, limitant la flexibilité financière de l'établissement.

Sur la base des projections financières pluriannuelles des HCL, Moody's s'attend à voir l'activité médicale
croître de l'ordre de 2% par an en valeur économique et en moyenne d'ici 2020. Moody's anticipe aussi que les
cessions de patrimoine immobilier rapporteront 63,5 millions d'euros à horizon 2020. MPSE considère que la
gestion financière prudente des HCL et le contrôle efficace des dépenses de fonctionnement, comme le
démontre la mise en œuvre des mesures de réduction des coûts, permettra à l'hôpital de poursuivre le
désendettement et d'amener le ratio de dette rapportée aux recettes autour de 43,4% d'ici 2020.

La notation Prime-1 reflète le profil de liquidité sécurisé des HCL, grâce à des flux réguliers et prévisibles
provenant en particulier de l'assurance maladie. A la fin du mois de septembre 2017, l'hôpital bénéficie de
facilités de trésorerie d'un montant total de 192,0 millions d'euros, lui permettant de couvrir largement ses
besoins de trésorerie et dont la taille est jugée suffisante pour couvrir toute émission future réalisée dans le
cadre de son programme de Neu CP de 85,0 millions d'euros.

Les HCL sont un des trois plus grands établissements publics de santé français. En tant que Centre
hospitalier universitaire, affilié à l'Université de Lyon, les HCL jouent un rôle clé dans la fourniture de services
de santé comme dans l'enseignement et la recherche. Avec des recettes atteignant 1,8 milliard d'euros à la fin
de l'année 2016 (+23,4% sur les dix dernières années), le champ d'intervention des HCL est large et diversifié
et sa part de marché significative (35,0% à la fin 2016).

FACTEURS SUSCEPTIBLES D'ENTRAÎNER UNE HAUSSE/BAISSE DE LA NOTATION

Au vu des liens institutionnels et opérationnels étroits avec le Gouvernement central, une révision de la



notation souveraine aurait très vraisemblablement une incidence sur la notation des HCL.

En outre, si les HCL devaient afficher une performance sensiblement meilleure que celle de notre scénario de
référence, cela aurait une incidence positive sur la notation.

En revanche, si les HCL devaient faire état d'une performance en deçà de nos prévisions actuelles, avec une
détérioration considérable de la performance financière et/ou une augmentation conséquente du poids de la
dette, cela pèserait sur la notation.

Les méthodologies utilisées dans le cadre de cette notation sont «Not-For-Profit Healthcare Rating
Methodology » de novembre 2015 et « Government-Related Issuers » d' Aout 2017 . Pour accéder à ces
méthodologies, veuillez-vous rendre dans la rubrique « Rating Methodologies » de notre site
www.moodys.com.

INFORMATIONS RÉGLEMENTAIRES

Pour les notations couvrant un programme, une série ou une catégorie/classe de dette, le présent
communiqué fournit certaines informations réglementaires applicables à chaque notation d'obligation ou de
dette émise ultérieurement de même série ou catégorie/classe de dette ou aux termes d'un programme où les
notations sont exclusivement déterminées à partir des notations existantes, conformément aux pratiques de
Moody's en matière de notation. Pour l'émission de notations garanties par un garant, le présent communiqué
fournit certaines informations réglementaires relatives à la décision de notation de crédit du garant ainsi qu'aux
décisions de notation de crédit des titres garantis. Pour les notations provisoires (provisional ratings), le
présent communiqué fournit certaines informations réglementaires relatives à la notation provisoire attribuée,
et applicables à la notation définitive susceptible d'être attribuée après l'émission finale de la dette, dès lors
que la structure et les conditions de l'opération n'ont pas été modifiées avant l'attribution de la notation
définitive de telle manière que la notation puisse en être affectée. Pour plus de précisions, nous vous invitons
à consulter sur www.moodys.com l'onglet « Ratings » correspondant aux notations sur la page de
l'émetteur/société pertinent(e).

Pour tous les titres concernés ou entités notées bénéficiant directement d'un support de crédit de la ou des
principale(s) entité(s) concernées par cette décision de notation, et dont les notations sont susceptibles d'être
révisées à l'issue de la présente décision de notation, les informations réglementaires applicables seront celles
de l'entité garante. Il existe des exceptions à cette règle pour les informations réglementaires suivantes dès
lors qu'elles sont applicables à la juridiction concernée : Services accessoires (« Ancillary Services »),
Informations communiquées à l'entité notée, Informations émanant de l'entité notée (« Disclosure to rated
entity, Disclosure from rated entity »).

Les informations réglementaires contenues dans le présent communiqué s'appliquent à la notation de crédit et,
le cas échéant, à la perspective dont elle est assortie ou révision de notation correspondante.

Nous vous invitons à vous rendre sur www.moodys.com où vous trouverez des données actualisées vous
indiquant l'analyste principal en charge de la notation et l'entité juridique Moody's émettrice de la notation.

Pour consulter les informations réglementaires actualisées pour chacune des notations, veuillez cliquer sur
l'onglet Ratings de la page Moodys.com correspondante à l'émetteur ou l'entité concerné(e).
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