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Fitch confirme la note ‘AA’ de la Caisse nationale des autoroutes ; la perspective est
stable

Fitch Ratings, Paris/Londres, 12 avril 2019: Fitch Ratings a confirmé les notes de défaut
émetteur (Issuer Default Ratings — IDR) a long terme en devises et en monnaie locale ‘AA’
attribuées a la Caisse nationale des autoroutes (CNA), ainsi que sa note IDR a court terme
« F1+ », La perspective de la note IDR a long terme est stable. La note des émissions senior de
la CNA a été confirmée a ‘AA’.

Fitch classe la CNA comme une entité du secteur public (ESP) dépendante de I’Etat frangais
(AA/Stable/F1+), dans le cadre de sa méthodologie de notation des entités liées a un sponsor
public, et aligne les notes de la CNA sur les notes souveraines. Selon Fitch, les liens entre la
CNA et I’Etat frangais sont étroits, et celui-Ci est fortement incité a lui apporter son soutien.
Nous estimons ainsi que 1’Etat frangais viendrait en aide a la CNA en temps opportun en cas de
nécessité.

PRINCIPAUX FACTEURS DE NOTATION
L’alignement des notes de la CNA sur celles de I’Etat francais refléte les facteurs de notation
suivants :

Statut, propriété et mode de contréle : facteur évalué a « trés élevé »

La CNA bénéficie du statut juridique d’établissement public administratif (EPA) en droit
frangais. En cas de dissolution, ses actifs et engagements seraient transférés a I’Etat ou a une
autre personne publique. Par ailleurs, depuis 2014, la CNA est considérée par I’Insee comme
un organisme divers d’administration centrale (ODAC).

En tant qu’EPA, elle est a la fois entiérement détenue par I’Etat frangais et étroitement
controlée par celui-ci. L’Etat contrdle directement la CNA par I’intermédiaire de son conseil
d’administration, au sein duquel il détient une majorité des sieges, et a travers le suivi continu
effectué par les deux ministéres de tutelle (finances et transports). Par ailleurs, la gestion de la
CNA est assurée depuis sa création par la Caisse des dépbts et consignations (CDC ;
AA/Stable/F1+), qui a également le statut d’EPA.

Historique et perspective de soutien : facteur évalué a « trés élevé »
La CNA peut avoir accés aux mécanismes de soutien en liquidité de I’Etat, comme les avances
du trésor ou I’achat de titres a court-terme par le ministére des finances ou la Caisse de la dette
publique (CDP). Fitch estime que ces mécanismes interviendraient en temps opportun, et qu’ils
ne seraient pas limités par des contraintes l1égales ou réglementaires.

Fitch considere par ailleurs que la reglementation qui s’applique a la CNA constitue un soutien
important a sa stabilité financiere. La CNA est soumise aux regles du droit et de la
comptabilité publics, notamment celle relative a la séparation de I’ordonnateur, qui ordonne les
dépenses, et du comptable qui effectue les paiements et percoit les recettes. Par ailleurs, a la
suite de sa reclassification en tant qu’ODAC, la CNA ne peut plus émettre de dette a long-
terme (maturité supérieure a une année), sauf auprés d’institutions financieres ciblées, comme
la Banque européenne d’investissement (BEI ; AAA/Stable/F1+).
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Conséquences socio-politiques d’un défaut : facteur évalué a « modéré »

La CNA intervient désormais principalement en tant que caisse d’amortissement car les
principales sociétés concessionnaires d’autoroutes (SCA) ont été privatisées et n’ont plus acces
au financement de la CNA. Cependant, celle-ci peut continuer a financer deux sociétés
publiques concessionnaires de tunnels autoroutiers entre la France et I’Italie (Mont-Blanc et
Fréjus).

Fitch estime qu’il y aurait quelques conséquences d’ordre politique en cas de défaut de la CNA.
L’absence de soutien apporté par ’Etat a un EPA tel que la CNA aurait des répercussions
politiques car elle serait pergue comme un échec de I’Etat dans ’exercice de 1’'une de ses
missions. Elle aurait également un effet de réputation sur I’Etat frangais dans ses relations avec
I’Etat italien, ainsi que dans ses relations avec les collectivités locales francaises et suisses qui
sont actionnaires de la société Autoroutes et Tunnel du Mont-Blanc (ATMB). Cependant, Fitch
estime que ces répercussions resteraient modérees.

Conséquences financiéres d’un défaut : facteur évalué a « trés élevé »

La CNA est un véhicule de financement car elle redistribue les fonds qu’elle emprunte aux
SCA éligibles sous la forme de « préts miroirs ». Le taux et les maturités de ces préts sont
identiques a ceux des obligations ou des emprunts souscrits par la CNA. Les SCA remboursent
les emprunts contractés aupres de la CNA selon un échéancier calqué sur les échéances des
emprunts de cette derniére. Par conséquent, Fitch estime que la CNA est un outil de
financement de I’Etat frangais et qu’elle représente sa signature.

A la suite de la reclassification en tant qu’ODAC, la dette de la CNA est désormais consolidée
dans la dette publique francgaise, ce qui illustre encore davantage son lien avec la dette de I’Etat.
Ainsi, Fitch considére qu’un défaut de la CNA pourrait fortement affecter le colt de
financement des autres ESP de 1’Etat francais, notamment celui des établissements publics, car
les investisseurs perdraient probablement confiance dans la capacité et la volonté de I’Etat
francais d’empécher le défaut de 1’'une de ces entités.

Evaluation du profil de crédit intrinseque : évalué comme « non-significatif »

Fitch estime que le profil de crédit intrinséque de la CNA est « non-significatif » car il s’agit
d’un véhicule de financement a but non lucratif. Le résultat net de chaque exercice de la CNA
est nul et les SCA remboursent a la CNA I’ensemble de ses charges.

La dette de la CNA était de 1,1 milliards d’euros fin 2018, contre 3,3 milliards d’euros fin
2017, car les principaux préts des SCA privatisées sont arrivés a échéance en 2018, et devrait
rester relativement stable jusqu’en 2025. Les préts accordés aux sociétés publiques opératrices
de tunnels représentaient 96% de la dette de la CNA a fin 2018, et étaient principalement
contractés par la SFRTF (Société francaise du tunnel routier de Fréjus; 92% du total).

FACTEURS DE SENSIBILITE DES NOTES

Toute action concernant les notes souveraines de la France se répercuterait de fagon similaire
sur les notes de la CNA. Une évaluation plus faible des facteurs de soutien, d’étroitesse du lien
ou d’incitation a apporter un soutien, conduirait & un abaissement des notes.
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CONFIDENTIALITE, DE CONFLITS D’INTERETS, DE SEPARATION VIS-A-VIS
DES

SOCIETES AFFILIEES, DE CONFORMITE, AINSI QUE TOUTES AUTRES REGLES
ET PROCEDURES APPROPRIEES, SONT EGALEMENT DISPONIBLES DANS LA
SECTION « CODE DE CONDUITE » DE CE SITE. IL EST POSSIBLE QUE FITCH
AIT FOURNI UN AUTRE SERVICE AUTORISE A L’ENTITE NOTEE OU A SES
TIERS LIES. LES DETAILS DE CE SERVICE CONCERNANT LES NOTATIONS
POUR LESQUELLES L’ANALYSTE PRINCIPAL EST BASE AUPRES D’UNE
ENTITE ENREGISTREE DANS L’UNION EUROPEENNE EST DISPONIBLE SUR LA
PAGE DE RESUME RELATIVE A CET EMETTEUR SUR LE SITE DE FITCH.

Ce texte est une traduction en francgais du document initialement publié en anglais le 15
avril 2019, intitulé «Fitch Affirms Caisse Nationale des Autoroutes at 'AA'; Outlook
Stable». Seul le document original en anglais fait foi.



