S&P Global
Ratings

Communiqué : Région Pays de la Loire

14 juin 2019
TRADUCTION POUR INFORMATION - cette traduction est destinée a faciliter la compréhension de ANALYSTE PRINCIPAL
notre communiqué en langue anglaise et est fournie a titre d'information uniquement. Christophe Dore

Notes de l'émetteur : AA/Stable/A-1+

Paris
(33) 1-4420-6665
christophe.dore @spglobal.com

ANALYSTES SECONDAIRES
Principaux facteurs de notation Mehdi Fadli

Paris

(33) 1-4420-6706
Contexte général de la collectivité Anticipations du scénario central mehdi.fadli @spglobal.com
La Région Pays de la Loire dispose de fondamentaux économiques  La Région Pays de la Loire sera en mesure de maintenir
solides, d'une gouvernance et d'une gestion financiéres trés fortes  des performances budgétaires solides et limitera son Leo Renaudin
et évolue dans un cadre institutionnel trés prévisible. endettement jusqu'en 2021. Paris

« La Région bénéficie d'une gouvernance et d'une gestion
financiéres trés fortes et du cadre institutionnel trés prévisible des
régions francaises.

« Nous pensons que la forte maitrise des dépenses de (33) 1-4420-6704
fonctionnement permettra de limiter les besoins de leo.renaudin @spglobal.com
financement en dessous de 5% ainsi que

l'endettement.

« La Région va mettre en place sur la période 2019-2022 un pacte
régional d'investissement dans les compétences (PRIC) d'un
montant de 300 millions, qui ne devrait pas affecter ses
performances budgétaires dans la mesure ou le PRIC est financé
par 'Etat.

«L'endettement consolidée demeurera élevé mais
contenu et, en cohérence avec les objectifs de la
Région, avec une capacité de désendettement
structurellement inférieure & 7 ans en 2021.

« Laréforme de l'apprentissage, en revanche, pourrait entrainer
une perte nette pour les régions en 2020. Dans le cas des Pays de
la Loire, nous incluons une légeére perte nette a partir de 2020.

«Nous nous attendons a ce que la situation de
trésorerie demeure élevée, et nous estimons que les
engagements hors bilan présentent des risques trés
limités.

Perspective

La perspective stable reflete notre scénario central selon lequel la Région Pays de la Loire sera en
mesure de contenir son recours a l'emprunt entre 2019 et 2021 tout en maintenant une situation

de liquidité favorable.

Scénario pessimiste

Sinous abaissions les notes ou la perspective de la République francaise ('AA/Stable/A-1+', non
sollicitée), nous abaisserions également celles de la Région Pays de la Loire. Nous pourrions
également envisager une action négative sur les notes de la Région en cas d'affaiblissement de la
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situation de liquidité ou de relachement de la gestion financiere se traduisant par une
détérioration structurelle des performances budgétaires.

Scénario optimiste

Al'inverse, nous pourrions envisager un relévement des notes si celles de la République francaise
étaient relevées, et si dans le méme temps la Région Pays de la Loire était en mesure de réduire
structurellement son encours de dette, lui permettant de présenter un taux d'endettement
consolidé inférieur & 120% ou une capacité de désendettement inférieure a 3 ans.

Synthése

Nous nous attendons a ce que la Région Pays de la Loire maintienne des besoins de financement
inférieurs a 5% de ses recettes totales, grace a une forte maitrise des dépenses. Par conséquent,
la dette consolidée demeurera élevée mais sera contenue. La Région bénéficie d'un
environnement économique favorable qui dynamise ses recettes mais également du cadre
institutionnel trés prévisible et équilibré des régions francaises.

La Région bénéficie d'une gouvernance et d'une gestion financiére trés fortes
ainsi que d'un contexte économique et institutionnel favorable

La Région bénéficie d'une gouvernance et d'une gestion financiéres tres favorables. Le pilotage
financier et le suivi de l'exécution budgétaire sont de qualité. Les objectifs budgétaires jusqu'en
2021 (la fin du mandat actuel) sont précis (avec notamment une épargne brute supérieure a 250
millions d'euros, soit 19% des recettes de fonctionnement, une capacité de désendettement
inférieure a 7 ans et une croissance des dépenses de fonctionnement inférieure a 1% par an), la
gestion de la dette prudente et diversifiée, et la gestion de la liquidité efficiente et optimisée. La
Région Pays de la Loire est la seule région francaise engagée dans le processus de certification
des comptes publics locaux, ce qui renforce notre vision d'une gouvernance et d'une gestion
financiéres trés fortes.

La Région Pays de la Loire compte 3,8 millions d'habitants. Ses indicateurs socio-économiques
sont favorables en comparaison nationale et internationale, avec un PIB par habitant qui s'élevait
431657 euros en 2018 selon nos estimations. Les forces du tissu économique régional ont un
impact positif sur la croissance du produit de la cotisation sur la valeur ajoutée des entreprises
(CVAE), avec notamment une forte hausse en 2018-2019.

Le cadre institutionnel et financier des régions frangaises démontre une bonne adéquation des
recettes aux dépenses. Depuis 2018, les régions francaises recoivent une fraction de taxe sur la
valeur ajoutée (TVA, qui s'élevait a 4,2 milliards d'euros en 2018, soit 15% des recettes de
fonctionnement des régions) en remplacement de la dotation globale de fonctionnement (DGF).
Les recettes de TVA ont été relativement dynamiques ces derniéres années. Nous nous attendons
ace qu'elles croissent de plus de 2% par an au cours des deux prochaines années.

L'Etat a défini un objectif de réduction du besoin de financement des collectivités locales de 13
milliards d'euros d'ici a 2022. Cette cible doit étre atteinte grace a une moindre croissance de
leurs dépenses de fonctionnement, avec une limite globale a 1,2% par an. Nous estimons que ces
mesures pourraient avoir un impact positif sur 'épargne brute des régions. Nous estimons que la
Région Pays de la Loire, qui affichait un taux de croissance des dépenses de fonctionnement
négatif en 2018 (& périmétre constant) maintiendra un pilotage budgétaire étroit lui permettant de
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respecter l'objectif défini par ['Etat ainsi que ses propres objectifs budgétaires au cours des
prochaines années.

L'Etat a lancé le plan d'investissement dans les compétences (PIC), qui sera mis en place sous la
forme de pactes régionaux d'investissement dans les compétences (PRIC) par la plupart des
régions entre 2019 et 2022. Ce contrat prévoit des dépenses supplémentaires de formation
professionnelle pour la Région Pays de la Loire a hauteur de 300 millions d'euros durant cette
période. Cette réforme ne devrait pas affecter les performances budgétaires de la Région, étant
donné que les dépenses de la Région seront couvertes par des recettes complémentaires de
|'Etat. La réforme de l'apprentissage, en revanche, pourrait entrainer une perte nette de recettes
pour certaines régions. Les régions vont perdre la quasi-totalité de cette compétence ainsi que les
recettes dédiées a partir de 2020. Dans le cas des Pays de la Loire et compte tenu des incertitudes
autour des modalités finales de cette réforme, nous avons choisi d'inclure une légére perte dans
notre nouveau scénario central. Pour autant, nous considérons que l'impact budgétaire final pour
la Région pourrait étre neutre ou positif selon le traitement de la taxe d'apprentissage (dont une
partie était historiquement liée a la compétence formation professionnelle) pour 19,4 millions
d'euros pour la Région Pays de la Loire.

La Région présentera des besoins de financement modérés et maintiendra
une situation de liquidité favorable

En 2018, la Région a présenté des performances budgétaires meilleures que celles de notre
précédent scénario central avec un taux d'épargne brute de 20,7% (19,1% dans notre projection
de juin 2018) et un besoin de financement de 2,5% des recettes totales (5,5% dans notre
précédent scénario central) grace & sa forte maitrise des dépenses. Nous considérons que la
Région poursuivra un pilotage budgétaire de qualité dans les prochaines années lui permettant de
continuer a dégager un taux d'épargne brute supérieur a 20% sur la période 2019-2021, et de
maintenir ses besoins de financement aprés investissements a un niveau modéré en moyenne sur
cing ans (a4 2,2% de ses recettes totales sur la période 2017-2021, contre 4,9% pour la période
2016-2020 dans notre précédent scénario central).

Sinécessaire, nous considérons que la Région utiliserait ses marges de manceuvre budgétaires
pour éviter un accroissement des besoins de financement. Les dépenses d'investissement - qui
devraient s'établir a un niveau de 31% des dépenses totales entre 2019 et 2021 - constituent la
principale source de flexibilité budgétaire de la Région. Du cdté des recettes, la flexibilité est
moindre, étant donné que les recettes fiscales modulables a la hausse se limitent a la taxe
régionale sur les certificats d'immatriculation (qui représentera 10% des recettes de
fonctionnement sur la période 2019-2021) et compte tenu de l'engagement de la Région de ne pas
recourir au levier fiscal.

Gréace a ses besoins de financement modérés, la Région devrait contenir son endettement
consolidé a un niveau élevé de 134% des recettes de fonctionnement en 2021 (contre 126% en fin
d'année 2018). Nous estimons par ailleurs que les charges financiéres resteront modérées a
moins 2,5% des recettes de fonctionnement et que la Région présentera une capacité de
désendettement favorable inférieure a son objectif de 7 ans.

Les risques hors-bilan des Pays de la Loire sont trés faibles, avec un montant négligeable de
garanties d'emprunt octroyées ainsi qu'un nombre limité d'entités « satellites », qui sont de
surcroft de faible surface financiére. Néanmoins, nous serons attentifs a l'évolution de l'encours
des garanties octroyées par la Région, qui a connu une tendance a la hausse au cours des
derniéres années, principalement liée aux garanties octroyées a 'Agence France Locale
(AA-/Stable/A-1+) depuis 2015.
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La couverture du service de la dette devrait rester élevée grace a une position de liquidité
structurellement forte permise par une gestion active de la liquidité. La Région dispose
actuellement de lignes de trésorerie et d'emprunts revolving pour un montant total de 233 millions
d'euros. Nous anticipons que l'encours moyen disponible sur ces facilités de trésorerie, ainsi que
le solde moyen de trésorerie, couvriront plus de 120% du service annuel de la dette.

En outre, nous considérons que la Région bénéficie d'un acces satisfaisant a la liquidité externe,
qui se manifeste notamment par la souscription réguliére de lignes de trésorerie auprés d'un
ensemble diversifié de banques domestiques. Par ailleurs, a l'instar de l'ensemble des régions
francaises, elle bénéficie de flux de trésorerie prévisibles et réguliers, notamment les
reversements de fiscalité et les dotations de |'Etat.

Contact presse

- Armelle Sens, Paris +33 (0)1 44 20 67 08 armelle.sens@spglobal.com

Contacts analytiques
- Christophe Doré, Paris
- Mehdi Fadli, Paris

- Léo Renaudin, Paris

Statistiques financiéres et économiques

Tableau 1

Statistiques financiéres et économiques de la Région Pays de la Loire

--Scénario central--

(En millions d'euros) 2017 2018  2019(SC) 2020(SC) 2021 (SC)
Recettes de fonctionnement 1348 1356 1409 1321 13565
Dépenses de fonctionnement 1067 1076 1117 1032 1057
Epargne brute 281 281 293 289 297
Epargne brute (% recettes de fonctionnement) 20,8 20,7 20,8 21,9 22,0
Recettes d'investissement 139 144 147 178 139
Dépenses d'investissement 459 462 467 477 487
Solde de financement aprés investissements -39 -37 -27 -10 -51
Solde de financement aprés investissements (% -2,6 -2,5 -1,7 -0,7 -3,4

recettes totales)

Remboursement du capital de la dette 1083 132 127 106 114

Solde net emprunts octroyés/ remboursements -1 -6 0 0 0
d'emprunts octroyés par la Région

Emprunts nouveaux 150 164 154 116 165
Solde final 6 -1 0 0 0
Recettes fiscales modulables a la hausse (% recettes 10,1 10,1 9,6 10,2 10,0

de fonctionnement)
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Tableau 1

Statistiques financiéres et économiques de la Région Pays de la Loire (cont.)

--Scénario central--

(En millions d'euros) 2017 2018  2019(SC) 2020(SC) 2021 (SC)
Dépenses d'investissement (% dépenses totales) 30,1 30,0 29,5 31,6 31,5
Dette directe en fin d'année 1648 1669 1706 1716 1767
Dette directe (% recettes de fonctionnement) 122,3 123,1 1211 129,9 130,4
Dette consolidée en fin d'année 1677 1716 1753 1763 1814
Dette consolidée (% des recettes de fonctionnement 124,4 126,5 124,4 133,4 133,9
consolidées)

Charges financiéres brutes(% des recettes de 2,2 2,2 1,9 2,1 2,0
fonctionnement)

PIB local par habitant* (nominal - en euros) 30917 31657 32510 33363 34300
PIB national par habitant (nominal - en euros) 34327 35132 36051 36993 38035

SC - projections du scénario central de S&P Global Ratings, scénario le plus probable
* Estimations S&P Global Ratings
Sources: Données 2017-2018 de la Région retraitées par S&P Global Ratings; INSEE/EUROSTAT; Projections S&P Global Ratings

Tableau 2 - Synthése des scores pour la Région Pays de la Loire*

Synthése des scores

Tableau 2

Synthése des scores pour la Région Pays de la Loire*

Facteurs clés de notation

Cadre institutionnel Tres prévisible et équilibré
Economie Forte

Gouvernance et gestion financiéres Tres fortes

Flexibilité budgétaire Moyenne

Performances budgétaires Fortes

Liquidité Forte

Poids de la dette Elevé

Engagements hors-bilan Trés faibles

*Les notes de S&P Global Ratings sur les collectivités locales sont fondées sur l'analyse de huit principaux facteurs listés dans le tableau
ci-dessus, conformément & notre méthodologie. La partie A de notre méthodologie "Methodology For Rating Non-US Local And Regional
Governments" publiée le 30 juin 2014 indique comment ces huit facteurs sont utilisés pour aboutir a la notation.

Statistiques : France

- Sovereign Risk Indicators, 11 avril 2019
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Méthodologies et rapports associés
- Methodology For Rating Non-U.S. Local And Regional Governments, 30 juin 2014

- Methodology And Assumptions For Analyzing The Liquidity Of Non-U.S. Local And Regional
Governments And Related Entities And For Rating Their Commercial Paper Programs, 15
octobre 2009

- Use Of CreditWatch And Outlooks, 14 septembre 2009
- Methodology For Linking Long-Term And Short-Term Ratings, 7 avril 2017

- Methodology : Rating Non-U.S. Local And Regional Governments Higher Than The Sovereign, 15
décembre 2014

- Ratings Above The Sovereign—Corporate And Government Ratings: Methodology And
Assumptions, 19 novembre 2013

- Institutional Framework Assessments For Non-U.S. Local And Regional Governments, 21
septembre 2017

- Collectivités locales francaises : l'investissement sans l'endettement se confirme, 25 février
2019

- Public Finance System Overview: French Regions, 30 juillet 2018
- France 'AA/A-1+" Ratings Affirmed; Outlook Stable, Oct. 5, 2018

- S&P Global Ratings reléve la note a long terme de la Région Pays de la Loire de 'AA-"a 'AA' grace
al'amélioration structurelle de ses performances budgétaires. La perspective est désormais
stable, 15 juin 2018
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