
- Le gouvernement français a annoncé un soutien de 126 millions d'euros au CHU de Nice (30%
de sa dette long terme) sur la période 2020-2029.

- Cependant, la pandémie continue d'affecter l'activité de l'hôpital qui affiche des marges brutes
d'exploitation négatives.

- Combiné à d'importants besoins en investissements, nous pensons que le plan de soutien du
gouvernement ne permettra pas d'améliorer significativement la situation financière du CHU de
Nice.

- Par conséquent, nous révisons notre perspective sur le CHU de Nice de positive à stable et
confirmons sa note à long terme 'A-'.
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Le 31 janvier 2022, S&P Global Ratings a révisé de positive à stable la perspective du CHU de Nice 
et a confirmé sa note à long terme 'A-'.

Synthèse
La révision de notre perspective fait suite à la contractualisation avec l'ARS PACA d'une aide de 
126 millions d'euros sur la période 2020-2029. Nous estimons que malgré ce soutien, les 
performances financières du CHU de Nice resteront limitées. En particulier, des dépenses 
d'investissement élevées devraient accroître l'endettement dans les prochaines années, tandis 
que la trésorerie du CHU devrait rester fragile et les marges d'exploitation négatives.

Nous évaluons la qualité de crédit intrinsèque de l'hôpital à 'bb+'. Elle reflète notamment sa part 
de marché et la qualité de ses soins médicaux. Cependant, ses faibles performances financières 
et sa trésorerie continuent de peser sur la notation. Nous pensons également que le CHU 
bénéficie d'une très forte probabilité que l'Etat français (AA/Stable/A-1+, non sollicitée) apporte 
un soutien extraordinaire, rapide et suffisant, en cas de graves difficultés financières.

Malgré le soutien extraordinaire apporté par l'Etat français, les performances
financières du CHU resteront vulnérables

Nous anticipons une reprise progressive de l'activité hospitalière du CHU. Néanmoins, nos 
prévisions restent conditionnelles à la durée de la vague Omicron ou à l'apparition d'un nouveau 
variant. Dans notre scénario central, les marges brutes d'exploitation du CHU devraient rester 
négatives jusqu'en 2023, même si les déficits devraient se réduire après le creux attendu en 2021
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(-21 millions d'euros en 2021 contre 22 millions d'euros en 2020). Le CHU met actuellement en 
œuvre des mesures d'efficience – par exemple en réallouant certains lits à des secteurs en forte 
demande - qui devraient limiter les dépenses d'exploitation et favoriser la croissance des 
recettes. Cependant, nous comprenons qu'il reste un certain nombre d'incertitudes quant à la 
compensation de surcoûts engendrés par la COVID pour environ 7 millions d'euros en 2021. Par 
ailleurs, les mesures gouvernementales en faveur du personnel médical et non médical dans le 
cadre du Ségur de la santé ne sont pas encore entièrement compensées (32 millions d'euros en 
2022). Néanmoins, l'augmentation de tarifs prévue par l'Etat devrait neutraliser ces surcoûts.

Le CHU de Nice bénéficiera d'un soutien extraordinaire de l'Etat de 126 millions d'euros sur la 
période 2020-2029. Dans le cadre d'une contractualisation entre l'établissement et l'ARS PACA, 
nous comprenons que ce soutien est conditionnel à des objectifs financiers dont les détails n'ont 
pas encore été précisés. Nous anticipons que l'ARS assurera un contrôle étroit de l'exécution du 
plan d'investissement du CHU, du taux d'endettement ainsi que de la CAF nette dégagée par 
l'établissement. Néanmoins, même si ce soutien est important (30 % de la dette à long terme), 
nous estimons qu'il ne sera pas suffisant pour améliorer les performances financières du CHU de 
manière significative. Nous anticipons une accélération des investissements dans les prochaines 
années (notamment avec la dernière phase de Pasteur 2), alors que le CHU continuera d'afficher 
des déficits d'exploitation. Ainsi, la dette devrait augmenter et atteindre environ 480 millions 
d'euros en 2023, contre 428 millions d'euros en 2020.

La flexibilité financière de l'hôpital est toujours limitée, les tarifs des actes médicaux étant 
déterminés par l'Etat chaque année et les recettes hors tarification n'offrant que peu de potentiel 
d'ajustement. Les dépenses de fonctionnement sont pour l'essentiel peu flexibles, constituées 
principalement des charges de personnel et d'achats de biens et de services.

Le CHU de Nice bénéficie de fondamentaux solides

Nous estimons que le CHU de Nice bénéficie de fondamentaux solides. Sa zone de chalandise
(plus de 750 000 habitants principalement dans les Alpes-Maritimes) offre une large base de 
patients sur un territoire économique relativement riche par rapport aux pairs nationaux et 
internationaux. D'après nous, le CHU de Nice conserve une position de marché forte, avec une 
importante part de marché pour ses activités de court séjour (médecine, chirurgie, obstétrique), 
dépassant 30% ces dernières années sur sa zone de chalandise. Il existe toutefois une 
concurrence locale des cliniques privées et d'hôpitaux à but non lucratif, notamment dans les 
domaines de la chirurgie et des consultations externes. Nous comprenons que le CHU met 
actuellement en œuvre des mesures d'attractivité spécifiques à certains personnels médicaux 
afin d'augmenter ses parts de marché, notamment en chirurgie.

Selon nous, le mix des recettes du CHU de Nice reste très favorable. Les tarifs des actes de court 
séjour sont fixés chaque année par le Ministère de la Santé. L'essentiel des paiements pour les 
actes médicaux dont bénéficient les nationaux sont acquittés par l'assurance-maladie, tandis 
qu'une part résiduelle est payée par les patients et leurs mutuelles/assurances. Le CHU de Nice 
perçoit des financements nationaux complémentaires sous la forme de dotations couvrant 
certaines charges liées à ses missions et à certaines activités (urgences, missions d'intérêt public, 
activités spécialisées, activités de recherche et de formation). Le financement est donc 
principalement assis sur l'activité et dépend de dispositifs nationaux d'assurance-maladie, 
isolant fortement le CHU de Nice des risques de non-paiement par ses patients. Néanmoins, 
pendant la pandémie, le CHU a bénéficié d'un mécanisme de garantie qui l'a protégé de sa baisse 
d'activité jusqu'en décembre 2021 pour une partie des recettes en provenance de
l'assurance-maladie.



- que le CHU de Nice remplit un rôle important pour l'Etat. Comptant parmi les vingt plus
importants hôpitaux publics français, pôle de formation et de recherche médicales, le CHU gère
actuellement trois hôpitaux de court séjour, tous situés à Nice, cinquième commune la plus
peuplée de France, dont il constitue le principal employeur public, avec plus de 6 400 employés
non médicaux (personnel infirmier, employés de bureau), plus de 630 médecins, plus de 480
internes et plus de 630 étudiants. Il gère également un hôpital de soins de long séjour situé à
Tende. Nous estimons par ailleurs que la santé publique et l'accès aux soins constituent une
politique publique essentielle pour l'Etat, bénéficiant d'un fort soutien de la part du public et
des partis politiques.

- que la force et la permanence des liens entre le CHU de Nice et l'Etat français sont très fortes.
Ce dernier est très présent, directement et indirectement, dans le suivi du CHU, notamment sur
sa situation financière, comme en témoigne le contrat de 126 millions d'euros signé avec l'ARS
PACA. L'Etat n'octroie pas de garantie explicite aux emprunts levés par le CHU de Nice, et ses
créanciers n'ont aucun recours direct sur l'Etat. Toutefois, nous considérons que l'Etat est
responsable en dernier ressort de la solvabilité de l'hôpital, du fait de son statut juridique.
Etablissement public de santé (EPS), le CHU de Nice est l'un des 32 centres hospitaliers
régionaux (CHR), qui ne peuvent être créés et dissous que par un décret pris par le
gouvernement. Dans le cas (que nous jugeons très improbable) de dissolution du CHU de Nice,
nous estimons que l'ensemble de ses actifs et de ses dettes seraient repris directement par
l'Etat ou par un autre EPS.
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La très forte probabilité d'un soutien de l'État français (AA/Stable/A-1+) permet de relever la note 
de quatre crans par rapport à la qualité de crédit intrinsèque évaluée à "bb+".

Liquidité

La faible trésorerie du CHU de Nice nous conduit à plafonner sa qualité de crédit intrinsèque à
'bb+'. Les réserves de trésorerie représentent moins de 50 jours d'exploitation. Bien que le CHU de 
Nice bénéficie de 60 millions d'euros de lignes de liquidité (ce montant a été porté à 75 millions 
d'euros au plus fort de la pandémie), son ratio de couverture de la dette reste très bas.

Perspective

La perspective stable reflète notre hypothèse selon laquelle le soutien apporté par l'Etat français 
au CHU de Nice permettra de compenser ses performances financières qui restent fragiles.

Scénario pessimiste

Une détérioration des performances financières du CHU de Nice plus forte qu'anticipée pourrait 
nous mener à abaisser la note. Cela pourrait être le cas si nous constations un soutien plus faible 
de la part de l'Etat, et pourrait peser sur la trésorerie du CHU.

Scénario optimiste
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L'Etat opère de forts contrôles sur la stratégie et la gouvernance de l'hôpital, qui dispose d'outils 
de reporting et de planning adéquats et d'une stratégie financière et opérationnelle claire. Nous 
anticipons que de nouveaux objectifs opérationnels et financiers seront définis dans le cadre de la 
contractualisation avec l'ARS, notamment sur le volet investissement.

En outre, nous continuons d'estimer qu'il existe une très forte probabilité de voir l'Etat français 
apporter un soutien financier extraordinaire, rapide et suffisant au CHU de Nice en cas de besoin, 
reflétant notre appréciation :



(en millions d'euros) 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Performance financière

Recettes d'exploitation 610 626 618 612 613 677

Charges d'exploitation 637 638 627 616 637 687

Résultat d'exploitation -27 -11 -9 -4 -23 -10

Marge d'exploitation (%) -4.4 -1.8 -1.5 -0.6 -3.8 -1.5

Résultat net -33 -12 -12 -4 8 -10

Résultat net (% recettes) -5.3 -1.8 -2 -0.6 1.3 -1.5

Excédent brut d'exploitation (% recettes) 0.8 4.2 3.7 3.5 7.6 3.6

Disponible pour le remboursement de la dette 4 23 23 24 17 25

Service de la dette 35 38 35 39.0 38.0 42.0

Couverture du service de la dette (x) 0.1 0.6 0.7 0.6 0.4 0.6

Liquidité et flexibilité financière

Réserves disponibles 20 1 3 15 - 7

Réserves (jours de dépenses d'exploitation hors amortissements et
provisions)

12 0 2 9 0 4

Réserves/dette long terme (%) 0 0 1 4 0 2

Âge moyen des actifs (années) 15 11 12 14 13 14

Dépenses d'investissement/amortissements (%) 399 66 64 96 110 109

Dette

Dette long terme 406 406 405 413 414 428

Service de la dette (% recettes) 5.5 5.7 5.3 6.0 5.6 6.0

Degré de couverture des engagements de retraite N/A N/A N/A N/A N/A N/A

N/A: non applicable
Sources: Comptes 2015-2019; calculs S&P Global Ratings

Méthodologies et rapports associés

- General Criteria: Environmental, Social, And Governance Principles In Credit Ratings, Oct. 10,
2021

- Criteria | Governments | U.S. Public Finance: U.S. And Canadian Not-For-Profit Acute Care
Health Care Organizations, March 19, 2018

- General Criteria: Rating Government-Related Entities: Methodology And Assumptions, March
25, 2015

- General Criteria: Methodology: Industry Risk, Nov. 19, 2013
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Nous pourrions relever la note si le CHU de Nice présentait de meilleures performances 
financières, et notamment une trésorerie plus solide. Nous pourrions également envisager une 
action de notation positive si nous renforcions notre évaluation de la probabilité de soutien.

Tableau 1

CHU de Nice -- Statistiques financières



- General Criteria: Principles Of Credit Ratings, Feb. 16, 2011

- General Criteria: Stand-Alone Credit Profiles: One Component Of A Rating, Oct. 1, 2010
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