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Fitch confirme la note ‘AA’ de la région lle-de-
France ; la perspective reste négative

Fitch Ratings - Paris - 11 Oct 2021: Fitch Ratings, Paris/Londres, 10 octobre 2021 : 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 région lle-de-France et la note IDR a court terme ‘F1+'. Une liste
compléte des notes est disponible ci-dessous.

En revanche, nous avons rehaussé le profil de crédit intrinseque (PCl) de la région de ‘aa’ a ‘aa+, ce qui
reflete 'amélioration des ratios de soutenabilité de la dette de la région dans notre scénario de
notation, notamment une capacité de désendettement (dette nette ajustée / épargne de gestion)
attendue aux alentours de 5x en 2024-2025. La note finale de la région est inchangée, étant désormais
plafonnée par celle de I'Etat francais (AA/Négative). La perspective négative, maintenue, reflete la
perspective souveraine.

PRINCIPAUX FACTEURS DE NOTATION
Un profil de risque « moyen-fort » (High Midrange)

L'lle-de-France bénéficie d'un profil de risque, évalué a “moyen-fort” (High midrange), reflétant la
combinaison de facteurs jugés « forts » et de facteurs jugés « moyens ». Le profil de risque « moyen-
fort » reflete la faible probabilité que la capacité de la région a couvrir son service de la dette avec son
épargne de gestion s'affaiblisse de maniére inattendue dans notre scénario de notation, en raison de
recettes inférieures aux anticipations, ou en raison d'une augmentation imprévue des dépenses ou du
service de la dette.

Robustesse des recettes : facteur évalué a « fort »

Les recettes de I'lle-de-France sont principalement constituées de recettes fiscales prévisibles et
dynamiques. A partir de 2021, les recettes de TVA représenteront plus de 40% des recettes de gestion
de la région (nettes des prélévements), et nous nous attendons a ce qu'elles augmentent a un rythme
proche de la croissance du PIB au niveau national.

Nous estimons que les transferts recus et les recettes de TICPE, qui sont principalement garanties par
I'Etat, représenteront plus de 30% des recettes de gestion de la région entre 2021 et 2025. Le risque de
contrepartie de ces recettes est faible en raison de la note souveraine élevée. Les certificats
d'immatriculation (10% des recettes de gestion en 2020) constituent une recette moins robuste car liée
a un marché spécifique (vente de véhicules).

L'lle-de-France bénéficie, comme les autres régions francaises, du remplacement des recettes de



cotisation sur la valeur ajoutée des entreprises (CVAE) par une nouvelle fraction de TVA a partir de
2021. Cette modification du panier de recettes fiscales lui permettra d'éviter une baisse des recettes de
CVAE en 2021-2022, réduisant fortement 'effet de la pandémie de Covid-19 sur les recettes de la
région. En 2020, les recettes de gestion ont diminué de 3% environ (hors effets de périmeétres et
exceptionnels), en raison principalement d’'une baisse de 6% des recettes de TVA.

Flexibilité des recettes : facteur évalué a « moyen »

Comme C'est le cas pour les autres régions métropolitaines, la flexibilité fiscale de I'lle-de-France est
modérée car limitée aux certificats d'immatriculation. Cependant, une augmentation du taux de cette
taxe a 60 euros (hypothése Fitch de taux maximal), contre 46,15 euros actuellement, aurait augmenté
les recettes de gestion de 3% en 2020. Selon Fitch, une telle hausse couvrirait la baisse des recettes
que I'on peut attendre dans le cadre d’'un ralentissement économique ordinaire pour la région (estimée
aux alentours de 3%).

Soutenabilité des dépenses : facteur évalué a « fort »

L'lle-de-France exerce un contrdle strict sur ses dépenses, comme le refléte la baisse continue des
dépenses de gestion ces cing derniéres années. Les dépenses de gestion ont baissé de 2,3% en
moyenne par an entre 2015 et 2019, alors que les recettes de gestion ont cr( de 2,6% par an en
moyenne sur cette période. En 2020, les dépenses de gestion ont baissé de 0,6% (transfert de la
compétence relative a 'apprentissage inclus).

Les dépenses de la région sont principalement non-cycliques et peu susceptibles de croitre en cas de
ralentissement économique. Dans le cadre de la pandémie, I'lle-de-France participe cependant aux
mesures de soutien aux entreprises, en raison de sa compétence en matiére de développement
économique. Cela explique principalement la forte hausse des dépenses d'investissement exécutées
en 2020 qui s'élevaient a 2,1 milliards d’euros, un niveau sensiblement supérieur a la moyenne
2016-2019 (1,6 milliard d’euros).

Flexibilité des dépenses : facteur évalué a « moyen »

Les dépenses de gestion de I'lle-de-France comprennent principalement des transferts obligatoires
relatifs aux transports (32% des dépenses de gestion en 2020), a la formation professionnelle (24%) ou
aux lycées (12%). Les dépenses de personnel (18%) sont également une source de rigidité, la plupart
des agents relevant du statut de la fonction publique. La mise en place de mesures d’économies sur les
dépenses de gestion reste toutefois possible, comme I'atteste la baisse des dépenses de gestion ces
derniéres années.

La région se caractérise par des dépenses d'investissement importantes. Celles-ci devraient
représenter pres de 45% des dépenses totales entre 2021-2025 (hors charges de la dette) et peuvent
étre décalées ou réduites en cas de nécessité. Cette flexibilité doit cependant étre nuancée en raison
des conséquences économiques de la pandémie et des besoins importants d'investissement de la
région, notamment en matiere de transport ou d'infrastructures scolaires. Au total, nous estimons que
la part des dépenses inflexibles se situe entre 70% et 80% des dépenses totales.



Robustesse de la dette et de la liquidité : facteur évalué a « fort »

Les engagements financiers de la région sont peu risqués. Fin 2020, 95% de la dette était a taux fixe et
100% était classé dans la catégorie LA sur la charte Gissler (c'est-a-dire sans risque). Le service de la
dette est structurellement bien couvert par I'épargne de gestion (2020 : 2x). Le profil d'amortissement
contient quelques pics de remboursements entre 2025 et 2027. Cependant, Fitch estime qu'ils
représentent un faible risque au regard du niveau d'épargne de gestion de la région.

Les engagements hors bilan sont principalement constitués d’lle-de-France Mobilités, I'entité en charge
des transports sur le territoire régional. La région détient 51% des siéges au sein de son conseil
d'administration. La région n'est toutefois pas juridiquement responsable de la dette de cette entité et
les deux entités sont juridiquement et financierement distinctes. lle-de-France Mobilités a également
recu un soutien financier directement de la part de I'Etat pendant la pandémie et la dégradation de sa
situation financiére n'a pas eu d'effet sur les finances régionales.

Flexibilité de la dette et de la liquidité : facteur évalué a « fort »

Fitch estime qu'il existe pour les collectivités territoriales (CT) francaises un cadre solide permettant un
financement d'urgence de la part de I'Etat francais. La trésorerie des CT est déposée aupres du Trésor
et y est mutualisée avec celle de I'Etat francais. Dans ce cadre, I'Etat peut verser aux CT des avances de
trésorerie, avec plusieurs mois d'avance sur les échéances prévues. Le risque de contrepartie de ce
mécanisme est faible en raison de la note souveraine élevée.

La région a un bon acces a la liquidité sous différentes formes. Comme les autres collectivités
territoriales francaises, elle peut avoir acces a des préteurs institutionnels, comme la Caisse des
Dépbts et Consignations (AA/Négative). Elle bénéficie enfin d'une ligne revolving de 587 millions d'euros
aupres d'une banque notée A+.

Une soutenabilité de la dette évaluée en catégorie ‘aa’

Cette évaluation de la soutenabilité de la dette refléte une capacité de désendettement (dette nette
ajustée / épargne de gestion) proche de 5x en 2024-2025 dans notre scénario de notation ; un ratio
synthétique de couverture de la dette qui sera proche de 2,5x-3x et un taux d'endettement attendu
proche de 160%.

La capacité de désendettement de la région s'est maintenue a un niveau confortable en 2020, a 4,7x,
malgré I'effet de la pandémie. L'épargne de gestion a baissé, passant de 1,38 milliard d’euros en 2019 a
1,1 milliard d'euros en 2020. Dans notre scénario de notation, nous tablons sur une épargne de gestion
variant entre 1 milliard et 1,25 milliard d'euros dans les prochaines années. Son évolution dépendra
principalement de la reprise économique au niveau national qui aura un effet direct sur les recettes de
TVA percues.

La dette nette ajustée a baissé Iégerement en 2020, passant de 5,2 milliards d'euros fin 2019 a 5,1
milliards d'euros, malgré un niveau tres élevé d'investissements (2,1 milliards d’euros). Cela s'explique a
la fois par la résilience de I'épargne de gestion de la région en 2020, et par la vente de son ancien siege



qui lui a rapporté 190 millions d’euros. Dans notre scénario de notation, nous nous attendons a ce que
la dette nette ajustée de la région soit proche de 6,2 milliards d’euros fin 2025, la région ayant pour
objectif de maintenir un programme d'investissement important, proche de 2 milliards d’euros par an
en moyenne entre 2021 et 2025.

RESUME DE LA NOTATION

Le PCl de la région est ‘aa’ et reflete la combinaison d’'un profil de risque « moyen-fort » (High
Midrange) et de ratios de soutenabilité de la dette évalués dans la partie supérieure de la catégorie ‘aa
selon le scénario de notation de Fitch. La note finale de la région est plafonnée par celle de I'Etat
francais. La perspective négative refléte la perspective souveraine.

I

HYPOTHESES-CLES

Les hypothéses qualitatives sont comme suit :

- Profil de risque : moyen-fort

- Robustesse des recettes : fort

- Flexibilité des recettes : moyen

- Soutenabilité des dépenses : fort

- Flexibilité des dépenses : moyen

- Robustesse de la dette de la liquidité : fort

- Flexibilité de la dette et de la liquidité : fort

- Soutenabilité de la dette : catégorie ‘aa’

- Plafond souverain, soutien de I'Etat : oui

- Risques asymétriques : N/A

Hypothéses quantitatives - spécifiques a I'émetteur :

Notre scénario de notation repose sur les hypothéses suivantes pour la période 2021-2025 :
- une croissance des recettes de gestion de 2% par an en moyenne ;

- une croissance des dépenses de gestion de 1,6% par an moyenne ;

- un solde d'investissement proche de -1,35 milliard d’euros par an en moyenne ;

- un codt moyen de la dette de 1,3%.

FACTEURS DE SENSIBILITE DES NOTES



La perspective de la région serait révisée a stable si la perspective de I'Etat francais était révisée a
stable, toutes choses étant égales par ailleurs.

Les notes a long terme de I'lle-de-France pourraient étre abaissées si sa capacité de désendettement
(dette nette ajustée / épargne de gestion) dépassait 7,5x de maniéere durable dans notre scénario de
notation. Un abaissement de la note souveraine conduirait également a un abaissement de la note de
la région.

Scénario le plus favorable et scénario le moins favorable

Pour la notation sur I'échelle internationale des émetteurs relevant du champ des finances publiques,
Fitch réalise un scénario le plus favorable et un scénario le moins favorable. Le scénario le plus
favorable se définit comme le 99éme percentile de la matrice de transition des notes, avec une
perspective de rehaussement de la note de trois crans dans un horizon de temps de trois ans. Le
scénario le moins favorable se définit comme le 99éme percentile de la matrice de transition des
notes, avec une perspective d'abaissement de la note de trois crans dans un horizon de temps de trois
ans. Dans ces scénarios, les notes s'étalent de ‘AAA’ a 'D'. Le scénario le plus favorable et le moins
favorable reposent sur les performances historiques des émetteurs. Pour plus d'informations sur la
méthodologie utilisée par Fitch pour établir ses scénarios : https://www.fitchratings.com/site/re/
10111579”

PRINCIPAUX RETRAITEMENTS FINANCIERS

Dans le cas de I'lle-de-France, Fitch considere les versements effectués par la région venant compenser
son montant de CVAE recu comme des moindres recettes et non comme des dépenses. Ces transferts
comprennent le versement effectué au titre du FNGIR (674,8 millions d’euros en 2020), le versement
effectué au titre de la péréquation de CVAE (160 millions d’euros) et la dotation de perte de la CVAE
versée aux départements franciliens (1,372 milliard d'euros).

Fitch considéere que ces retraitements permettent une meilleure comparaison avec les autres
collectivités territoriales. Ils sont neutres sur I'épargne de gestion de la région, et donc sur ses ratios de
capacité de désendettement et de couverture du service de la dette. En revanche, ils réduisent le
niveau des recettes de gestion et sont négatifs sur le taux d'endettement de la région (dette nette
ajustée / recettes de gestion).

CONSIDERATIONS ESG

Sauf mention contraire dans cette section, le score ESG (Environment, Social and Governance) le plus
élevé est 3. Les risques ESG sont neutres ou ont un impact minimal sur la qualité de crédit de I'entité,
soit parce qu'ils ne lui sont pas applicables, soit parce ce qu'ils sont correctement gérés par celle-ci.

PROFIL DE CREDIT

L'lle-de-France est le principal centre politique et économique de la France et 'une des régions les plus
riches de I'Union européenne. Sa population est de 12,2 millions d'habitants, représentant 18% de la
population nationale et plus de 30% du PIB national.
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international credit ratings is provided within the entity summary page for each rated entity and in the
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