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Région Bretagne

M. Gildas Lebret

Directeur des finances et du budget
283, avenue du Général Patton
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Paris, le 3 juillet 2019
Monsieur Lebret,

Lettre de notation du programme de « Negotiable European Commercial Paper » (Neu
CP) d’un plafond de 350 millions d’euros de larégion Bretagne

Fitch (voir définition ci-dessous) attribue la note court terme ‘FI+ au programme de
« Negotiable European Commercial Paper » (Neu CP) d’un plafond de 350 millions d’euros
de la région Bretagne.

Fitch indique que les notes sont attribuées au programme et non pas aux émissions dans le
cadre de ce programme. Il n’est pas assuré que les notes des émissions dans le cadre de ce
programme auront les mémes notes que ce dernier ni qu’une émission spécifique réalisée dans
le cadre de ce programme bénéficiera des mémes notes que celui-ci. Cette lettre exclut
specifiquement les titres émis en Australie.

Pour Tl'attribution et le mantien de ses notes, Fitch s'appuie sur des informations factuelles
que Pagence recoit des émetteurs et des souscripteurs ainsi que d'autres sources que Fitch
estime dignes de foi. Fitch fait des recherches raisonnables au sujet des renseignements
factuels qu’elle prend en compte conformément a sa méthodologie de notation et procéde a
une Vérification raisonnable des renseignements aupres de sources indépendantes, dans la
mesure ou ces sources sont disponibles pour un titre donné ou dans une juridiction donnée.

Les modalités de I'enquéte factuelle de Fitch et la portée de la vérification obtenue aupres de
tiers varient selon la nature du titre noté et de son émetteur, les exigences et les pratiques en
vigueur dans la juridiction dans laquelle le titre noté est offert et vendu et ou I'émetteur est
situé, la disponibilit¢ et la nature des informations publiques pertinentes, lacces au
management de I'émetteur et a ses conseillers, la disponibilité de vérifications préexistantes
¢tablies par des tiers tels que rapports d’audit, lettres de procédures convenues, évaluations,
rapports actuariels, rapports de spécialistes, avis juridiques et autres rapports fournis par des
tiers, la disponibilité des sources de veérification de la part de tiers indépendants et compétents
pour ce qui a trait au titre concerné ou dans la juridiction particuliére de I'émetteur et divers
autres facteurs.

Les utilisateurs des notes de Fitch sont avertis que ni une enquéte factuelle approfondie ni

aucune Vveérification faite aupres de tiers ne peut garantir que tous les renseigne ments que Fitch
prend en compte dans le cadre d’une notation soient exacts et exhaustifs. En dernier ressort,
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I'émetteur et ses conseillers sont responsables envers Fitch et envers le marché de l'exactitude
des informations qu’ils fournissent par le biais de prospectus d’émission et autres rapports
qu’ils mettent a disposition. Pour produire ses notes, Fitch doit s'appuyer sur les travaux des
experts, y compris les auditeurs indépendants en ce qui concerne les états financiers et les
avocats en ce qui concerne les questions juridiques et fiscales. En outre, les notes sont
fondamentalement prospectives et integrent des hypotheses et des prévisions sur les
événements futurs qui, par leur nature, ne peuvent étre vérifices comme des faits. En
consequence, malgré toute vérification des faits actuels, les notes pe uvent étre affectées par
des événements futurs ou des conditions qui n'étaient pas prévues au moment ou la note aura
été attribuée ou confirmée.

Fitch cherche a améliorer en permanence ses critéres de notation et ses méthodologies et met
régulierement a jour sur son site internet la description de ses criteres et méthodologies
propres a différents types de titres. Les criteres et méthodologies utilisés pour déterminer une
décision affectant des notes sont ceux en vigueur au moment ou cette décision est prise, ce qui
correspond, pour les notes publiques, a la date du commentaire relatif a la décision affectant
les notes. Chacun de ces commentaires de notation fournit des informations sur les criteres et
la méthodologie utilisée pour arriver & la note énoncée, qui peuvent différer des criteres et
méthodologies généraux relatifs au type de titre concerné présent sur le site internet a un
moment donné. Pour cette raison, il est nécessaire que vous consultiez systématiquement le
commentaire relatif & la décision affectant les notes pour obtenir les informations les plus
précises sur la base de toute notation publique particuliere.

Les notes sont fondées sur des critéres et des méthodologies établis que Fitch évalue et met a
jour en permanence. Par conséquent, les notes sont le fruit du travail collectif de Fitch et
aucun individu ou groupe d'individus, n'est seul responsable de la note. Tous les rapports de
Fitch sont I'ccuvre de plusieurs auteurs. Les personnes dont le nom figure dans un rapport de
Fitch ont participé a son élaboration mais ne sont pas seuls responsables de l'opinion qui y est
exprimée. L’identité¢ de ces personnes y est indiquée uniquement en tant que contacts.

Les notations ne constituent pas, pour vous ou pour toute autre personne une recomman dation
ou suggestion directe ou indirecte d’acheter, de vendre, de réaliser ou de conserver tout
investissement, prét ou titre, de mettre en ceuvre toute stratégie d’investissement se rapportant
a tout investissement, prét ou titre, ou a tout émetteur. Les notations ne permettent pas
d’évaluer la pertinence d’un prix de marché ni de déterminer si un investissement, prét ou titre
est adapté a un investisseur donné (en ce compris et sans restriction aucune sur le plan
comptable et/ou réglementaire). Les notations ne préjugent pas du caractere imposable ou non
des paiements effectués dans le cadre d’un investissement, prét ou titre. Fitch n’agit pas
comme votre conseiller et ne vous fournit aucun conseil financier ni aucun service juridique,
d’audit, comptable, ou d’actuariat, ni aucune estimation ou valorisation. Les notations ne
peuvent pas se substituer a ce type de conseil ou de service.

L'attribution d'une note par Fitch ne constitue pas un consentement par Fitch a l'utilisation de
son nom en tant qu'expert dans le cadre de toute declaration d'enregistrement ou tout autre
enregistrement effectué conformément aux lois sur les valeurs mobilieres aux Etats-Unis, en
Grande-Bretagne ou toute autre juridiction pertinente. Fitch ne consent pas a ce gue ses notes,
ni cette lettre de communication de notre décision portant sur les notes, soient incluses dans
tout document d'offre.
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Fitch compte sur I'émetteur et les tiers pour lui fournir immédiate ment toutes les informations
qui seraient indispensables pour les notes afin que les notes restent pertinentes. Celles-ci
peuvent étre relevées, abaissées, retirées ou placées sous surveillance (« rating watch ») en
raison de changements, d’adjonctions, d’inexactitudes ou d’insuffisance d’informations ou
pour toute autre raison jugée appropriée par Fitch.

Rien dans la présente lettre n’est destiné a, ou ne devrait étre interprété comme créant une
relation fiduciaire entre Fitch et vous ou entre Fitch et tout utilisateur des notes.

Dans cette lettre, « Fitch » signifie Fitch France SAS ainsi que toute filiale de celle-ci ainsi
que de ses successeurs.

Nous vous remercions de la confiance que vous nous avez accordée ; Margaux Vincent,
analyste principale de la région Bretagne, peut étre jointe a IPadresse
margaux.vincent@fitchratings.com ou au +33 (0)1 44 29 91 43.

Cordialement,

Christophe Parisot
Managing Director
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