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Région Bretagne

Principaux facteurs de notation

Des notes confirmées : la confirmation des notes de la région Bretagne avec une perspective
stable reflete, selon Fitch, la capacité de la région a maintenir une capacité de désendettement
(dette nette ajustée/épargne de gestion) structurellement inférieure a 7,5x a moyen terme
dans notre scénario de notation.

Résumé de la notation : La note a long terme ‘AA’ de la région Bretagne résulte de son profil de
crédit intrinséque (PCI) évalué a ‘aa’. Celui-ci reflete la combinaison d’un profil de risque «
moyen-fort » (high midrange) et des ratios de soutenabilité de la dette se situant au milieu de la
catégorie ‘aa’ selon notre scénario de notation. La note n’est pas plafonnée par celle de I'Etat
francais (AA/Stable) et aucun facteur de notation supplémentaire n’affecte la note finale.

Un profil de risque « moyen-fort » : Les facteurs de notation de la Bretagne sont considérés
comme « forts » (robustesse des recettes, soutenabilité des dépenses, robustesse et flexibilité
de la dette et de la liquidité) et « moyens » (flexibilité des recettes et des dépenses). Le profil de
risque « moyen-fort » refléte le risque limité d’une baisse durable des ressources disponibles
pour le service de la dette.

Des ratios de soutenabilité de la dette évalués en catégorie ‘aa’: Selon notre scénario de
notation, la capacité de désendettement de la Bretagne devrait étre |égerement inférieure a
7x en 2023 (2018 : 4,9x). Le ratio de couverture du service de la dette (calcul synthétique de
Fitch) devrait étre proche de 2x et le taux d’endettement proche de 150% dans les prochaines
années. Le scénario de notation de Fitch repose sur des hypothéses conservatrices de
croissance du PIB afin de tester la résilience des notes a travers le cycle économique. Il prend
également en compte le programme d’investissement élevé de la région.

D’autres facteurs de notation neutres pour la note : La note a long-terme de la Bretagne n’est
pas plafonnée par la note de I'Etat francais. Elle ne prend pas en compte de soutien
extraordinaire de I'Etat. Aucun autre facteur de risque supplémentaire n’a été identifié.

Facteurs de sensibilité des notes

Une amélioration de la capacité de désendettement, un rehaussement de la note
souveraine : Une action positive sur la note a long-terme de la région pourrait avoir lieu si la
capacité de désendettement demeurait durablement inférieure a 6x dans notre scénario de
notation et si la note de I'Etat francais était rehaussée.

Un affaiblissement de la capacité de désendettement, un abaissement de la note souveraine
: La note a long-terme de la région pourrait étre abaissée si la capacité de désendettement
dépassait 7,5x de maniére durable dans notre scénario de notation. Un abaissement de la note
souveraine conduirait également a un abaissement de la note de la région.
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Notes
Devises étrangéres
IDR 2 long terme (LT) AA
IDR a court terme (LT) F1+
Monnaie locale
IDRaLT AA
Emissions LT (senior, unsecur.) AA

Perspectives
IDR a LT en devises étrangeres Stable
IDR a LT en monnaie locale Stable

Données financiéres

Région Bretagne
2018 2023rc

Capacité de 4,9 6,8
désendettement (x)

Couverture de la dette 2,8 1,9
synthétique (x)

Couverture de la dette 4,3 1,8
réel (x)

Taux d’endettement (%) 103 161
Dette nette ajustée 1194 1900
(Mio EUR)

Epargne de gestion 243 278
(Mio EUR)

Recettes de gestion 1155 1180
(Mio EUR)

Service de la dette (Mio 56 153
EUR)

Annuité de la dette 85 144

synthétique (Mio EUR)?

Rc: scénario de notation de Fitch (rating case)
2 Calcul de Fitch (cf. annexes C)
Source : Fitch Ratings, Bretagne
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Résumé de la notation

Grille indicative de notation - Profil de crédit intrinséque
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Historique des notes a long terme

IDRaLTen

devises IDRalLTen
Date étrangéres  monnaie locale
5fév.2013 AA AA

Profil de risque Soutenabilité de la dette
Fort aaaoraa b
|Moyen-fort b |
Moyen bb or below
Moyen-faible
Faible aor below
m aa or below
Résultat analytique aaa aa a bbb bb b
suggéré (PCl)

Source : Fitch Ratings

La note a long-terme ‘AA’ de la Bretagne résulte de son PCI, évalué a ‘aa’. Celui-ci refléte la
combinaison d’un profil de risque “moyen-fort” (high midrange) (cf. Un profil de risque « moyen
fort ») et de bons ratios de soutenabilité de la dette se situant au milieu de la catégorie ‘aa’
selon notre scénario de notation (cf. Une soutenabilité de la dette en catégorie ‘aa’). Les notes
ne sont pas plafonnées par celles de I'Etat francais (AA/Stable) et aucun autre facteur de
notation n’affecte la note finale (cf. Autres facteurs de notation).

Profil de '’émetteur

La Bretagne est une région francaise a I'ouest de la France, comprenant quatre départements
(Cotes d’Armor, Finistére, lle-et-Vilaine et Morbihan). Elle a une population d’environ 3,3
millions d’habitants. Le taux de croissance démographique annuel moyen s’élevait a 0,5% entre
2011 et 2016 (contre 0,4% en moyenne en France métropolitaine). Il s’explique notamment
par un solde migratoire positif, confirmant I'attractivité de la région.

L’économie de la Bretagne est diversifiée. Elle s’appuie sur un important secteur agricole et
une forte base industrielle (ex. industrie agroalimentaire, électronique, construction navale),
soutenue par le développement de filieres liées a la biotechnologie marine et I'énergie
maritime (ex. I'éolien offshore). La région dispose dun vaste réseau d'institutions
académiques. Elle bénéficie également d’'une bonne liaison avec les centres de décisions
nationales et européens, notamment depuis la mise en place de la ligne a grande vitesse reliant
les grandes villes de larégion a Paris en 2017.

Région Bretagne

w»

Source : Fitch Ratings

Indicateurs socio-économiques

La Bretagne démontre de bons indicateurs socioéconomiques dans une perspective 5 France
internationale. Le PIB par habitant était de 29 100 euros en 2017, proche de la moyenne : retagne metrop.
européenne. Le taux de chémage était inférieur 3 la moyenne en France métropolitaine, f°!?|‘f'at')°”’2°16 .
s'élevant 3 7,2% au 1% trimestre 2019 (contre 8,4%), et le taux de pauvreté est un des plus cml ,'ons o o5 04
. . ;. . 0, roissance anuelle de b K
faibles parmi les régions francaises (11,1% en 2016). la population, 2011-
. . « ) 2016 (%)
Un prOfII de risque moyen-fort PIB par habitant, 29100 33300
Le profil de risque de la région est évalué a « moyen-fort ». Cela refléte des attributs « fort » 2017 (EUR)
pour les facteurs “robustesse des recettes”, “soutenabilité des dépenses” et les facteurs liés a Tauxde Ch@mag‘iy ler 7,2 84
la dette et liquidité, et des attributs « moyen » pour la flexibilité des recettes et des dépenses. bies Ul O/l
Taux de pauvreté, 11,1 14,7
Région Bretagne - Evaluation du profil de risque 2016 (%)
Robustesse Flexibilité de Source : Fitch Ratings, Bretagne
Profil de Robustesse  Flexibilité Soutenabilité Flexibilité deladetteet ladetteetde
risque desrecettes desrecettes desdépenses desdépenses delaliquidité laliquidité
Moyen-fort Fort Moyen Fort Moyen Fort Fort
Source : Fitch Ratings
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Répartition des recettes
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Source : Fitch Ratings, Bretagne

Robustesse des recettes : facteur évalué a « fort »

Fitch considére les recettes de la région Bretagne comme stables. Selon Fitch, la volatilité
potentielle des recettes se limite aux certificats d'immatriculation dans une perspective de
moyen terme, ces derniers étant liés a un marché spécifique (achat de véhicules neufs). Les
transferts recus par la région ne sont pas soumis au cycle économique, tout comme la TICPE
pour laquelle les recettes bénéficient d'un montant important garanti par I'Etat. Le risque de
contrepartie de ces recettes est faible en raison de la note élevée de I'Etat (AA/Stable).

Pres de 40% des recettes de la Bretagne étaient liées a la croissance du PIB en 2018,
comprenant la TVA et la cotisation sur la valeur ajoutée des entreprises (CVAE). Nous nous
attendons a une croissance de la TVA proche de celle du PIB national dans les prochaines
années, cette recette étant liée a la consommation nationale. La croissance de la CVAE devrait
étre proche de la croissance du PIB régional, celle-ci reposant sur la valeur ajoutée des
entreprises locales.

Flexiblité des recettes : facteur évalué a « moyen »

La flexibilité fiscale de la région est modérée car limitée aux certificats d'immatriculation. Le
taux de la région s’éléve a 51 euros, le second plus élevé, proche du taux de la région
Provences-Alpes-Céte d’Azur (AA-/Positive). Fitch estime qu’une hausse théorique de ce taux
3 60 euros® aurait permis d’augmenter les recettes de seulement 2% en 2018. Cependant,
Fitch considere que cette hausse pourrait couvrir a plus de 50% une baisse des recettes de
gestion que nous pourrions raisonnablement attendre en cas de ralentissement économique
(estimée a environ 3% par Fitch).

Fitch évalue la capacité du tissu fiscal de la région a absorber une hausse de cette taxe comme
forte dans une perspective internationale, les certificats d’immatriculation représentant une
part marginale du revenu médian de la population.

! La loi francaise ne plafonne pas ce taux. Fitch établit un taux maximum théorique a 60 euros, soit environ
20% au-dessus du taux actuel le plus haut et proche de deux fois le taux actuel le plus faible (cf.
L'observatoire des finances régionales - septembre 2017).

2 Selon sa méthodologie de notation, Fitch compare la flexibilité potentielle des recettes d’une collectivité
territoriale (CT) (utilisation du levier fiscale) avec sa volatilité potentielle (« diminution raisonnablement
attendue des recettes »).
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Répartition des recettes, 2018

Recettes Recettes
de gestion totales
(%) (%)
CVAE 27
TICPE 20
Certificats 10
d’'immatriculation
TVA 17
Transferts 15
Autres 11
Recettes de 100 85
gestion
Produits financiers 0
Recettes 15

d’investissement

Source : Fitch Ratings, région Bretagne
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Répartition des dépenses
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Soutenabilité des dépenses : facteur évalué a « fort »

La Bretagne exerce un controle étroit sur ses dépenses depuis plusieurs années, comme en
témoigne la stabilisation de ses dépenses de gestion sur les derniéres années (hors transferts
de compétences). La région a pour objectif de baisser ses dépenses de gestion dans les
prochaines années, ce qui représente un objectif plus ambitieux que les regles prudentielles
mises en place par I'Etat dans le cadre de |a loi de programmation pour 2018-2022, limitant ses
dépenses de fonctionnement a 1,2% par an (comprenant I'inflation).

Les compétences de la région couvrent principalement des dépenses non cycliques qui sont
peu susceptibles d’augmenter en cas de ralentissement économique (investissement,
transport, lycée). La formation professionnelle est probablement la dépense la plus cyclique
car ces besoins sont susceptibles d’étre plus importants quand la situation du marché du
travail se détériore. Cependant, les régions ont de I'autonomie dans la mise en place de cette
politique publique et les colts engendrés par de larges plans de formation professionnelle sont
généralement couverts par I'Etat.

Flexibilité des dépenses : facteur évalué a « moyen »

Les dépenses de gestion de la région comprennent principalement des transferts obligatoires
relatifs aux transports, a la formation professionnelle ou aux lycées. Les dépenses de
personnel sont également une source de rigidité, la plupart des agents relevant du statut de la
fonction publique. Cependant, la mise en place de mesures d’économie sur les dépenses reste
possible, comme attesté par le contréle étroit effectué par la région sur ses dépenses ces
derniéres années.

La région dispose d’une certaine flexibilité sur ses dépenses d’investissement élevées, une part
pouvant étre reportée ou revue a la baisse en cas de besoin. Cette flexibilité reste cependant
nuancée par les importants besoins d’investissement de la région en matiéere de transports et
lycées, notamment en raison du dynamisme de sa population (cf. Profil de 'émetteur). La part
des dépenses d’investissement était supérieure a la moyenne des régions francaises en 2018
(35% contre 31% en moyenne). Nous estimons que la part des dépenses inflexibles se situe
entre 70% et 90% des dépenses totales.

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

Selon Fitch, les régles nationales qui encadrent la gestion de la dette des collectivités
territoriales (CT) francaises sont solides et la dette de la région est gérée de maniére robuste
avec une faible propension au risque. Les engagements financiers de la Bretagne sont
faiblement risqués. Fin 2018, 56% de la dette était souscrite a taux fixe et 99,8% était
considérée sans risque (classé 1.A. dans le cadre de la charte Gissler)3. L’encours de dette était
constitué a 34% de préts de la Banque Européenne d’Investissement (BEI ; AAA/Stable), 28%
de la Caisse des Dépbts et Consignations (CDC ; AA/Stable), 31% de financements obligataires

% Une charte de bonne conduite entre les banques et les collectivités locales relative a la structure de la
dette. Elle établit également une classification de la dette en fonction de son risque.

Finances publiques
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Répartition des dépenses, 2018
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Dép.
de Dép.
gest. totales
(%) (%)
Transports 28
Formations 28
Lycées 9
Charges de personnel 18
Autres 17
Dépenses de gestion 100 64
Charges financiéres 1
Dépenses 35
d’investissement
Source : Fitch Ratings, Bretagne
Analyse de la dette
Fin 2018
Part a taux fixe (% dette 56
directe)
Dette de court terme (% dette 18
directe)
Colt apparent de la dette (%) 0,9
Maturité moyenne (années) 10.5
Service de la dette (2018, Mio 56
EUR)
Epargne de gestion 243
(2018, Mio EUR)
Source : Fitch Ratings, Bretagne
fitchratings.com 4
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et les 7% restants représentaient des préts contractés avec des banques commerciales en
2018.

La région dispose d’'une enveloppe de financement de 150 millions d’euros auprés de la BEI,
disponibles jusqu’en 2019 pour financer les trains régionaux. Elle a également contracté une
enveloppe de 90 millions d’euros en 2018 avec la BEI pour le financement du port de Brest et
des infrastructures liées aux énergies renouvelables. La dette de court-terme de la région
comprend 240 millions d’euros d’émissions de titres négociables a court terme (Neu CP) et
représentait 18% de la dette directe fin 2018. Fitch considére qu’elle ne représentait pas un
risque pour la région, celle-ci ayant été couverte par ses lignes de trésorerie.

Les engagements hors bilan de la région sont faibles, représentant 0,1x I'épargne de gestion en
2018. Les garanties s’élevaient a 12 millions d’euros fin 2018. La région détient une part
majoritaire dans le capital d’'une société d’aménagement régional, Sembreizh (Société
d’Economie Mixte pour I'’Aménagement et 'Equipement de la Bretagne), en charge de la
construction des infrastructures d’enseignement secondaire et autres infrastructures
publiques. La dette nette de cette entité est négligeable.

Dette et engagements hors bilan

mmmmm Engagements hors bilan (gauche)

. s Dette ajustée (gauche)

(Mio EUR) s |_jquidités non restreintes/Endettement global (droite) (%)
2,500 16%

14%
2,000 12%
1,500 10%
%
1,000 %
0y
50! %
%
0 0%

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Note : Nous faisons I'hypothése de disponibilités non restreintes proches de zéro a moyen terme dans notre scénario de
notation.
Source : Fitch Ratings, Bretagne
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Flexibilité de la dette et liquidité : facteur évalué a « fort »

Fin 2018, la Bretagne disposait de 154 millions d’euros de disponibilités. Elle bénéficiait d’'un
encours de 150 millions d’euros avec la CDC et de lignes de trésorerie de 90 millions d’euros
avec des banques notées dans la catégorie ‘A’, dont 50 millions d’euros avec la Société
Générale (A/Stable) et 40 millions d’euros avec Arkéa (A-/Stable).

La Bretagne a un programme de Neu CP dont le plafond est passé de 240 millions d’euros en
2018 a 350 millions d’euros en 2019, entierement couvert par ses lignes de trésorerie. La
région a émis 590 millions d’euros cumulés au 1°" trimestre 2019 et comptait 240 millions
d’euros d’encours fin 2018.

L’évaluation du facteur de risque prend également en compte l'accés possible des CT
francaises aupres de préteurs institutionnels, tels que la CDC, qui peut les soutenir en cas de
difficultés d’accés aux banques commerciales.

Finances publiques
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Tableau d'amortissement de la
dette 2019-2034 -
Remboursements en capital

(Mio EUR)
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Source : Bretagne
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2031 EEE———
2032 mmm———
2033 I ———
2034 mmmmm———

2019
2020
2021
2022
2023
2024

Liquidité

(Mio EUR) Fin 2018
Disponibilités 154
Disponibilités non restreintes 154
Lignes de crédit confirmées 240

Source : Fitch Ratings, Bretagne
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Une soutenabilité de la dette en catégorie ‘aa’

Soutenabilité de la dette - type B

Ratio principal Ratios secondaires

Capacité de

désendettement (x) Couverture (x)  Taux d’endettement (%)

e X<5 X>-4 X< 50
aa 5<X=<9 2<X<4 50<X=< 100

a 9<X=<13 15sX<2 100< X <150
bbb 13<X <18 12<X<15 150 < X < 200
bb 18<X<25 1<X<1.2 200< X =250

b X>25 X<1 X>250

Source : Fitch Ratings

La soutenabilité de la dette de la région Bretagne est évaluée en catégorie ‘aa’. Cela reflete une
capacité de désendettement légerement inférieure a 7x a moyen terme dans notre scénario de
notation (2018 : 4,9x) et un ratio de couverture du service de la dette proche de 2x (calcul
synthétique de Fitch). Le taux d’endettement devrait étre proche de 160% fin 2023 dans notre
scénario de notation (2018 : 103%), ce qui est élevé pour ce niveau de note. Cependant, Fitch
considére que celarefléte la structure budgétaire des régions francaises, celle-ci étant tournée
vers l'investissement.

Capacité d'endettement - Scénario central et scénario de notation de Fitch

—— 323 a aa
) Historique == = Scénario central w= «=  Scénario de notation
14
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0

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Source : Fitch Ratings, Bretagne

Taux d'endettement - Scénario central
et scénario de notation de Fitch

Couverture réelle et synhtétique -
Scénario de notation de Fitch

- Historique
¥ T Couverture synthtique 0 = = Scénariocentra
5 = = Scénario de notation
5 180.0
4 \/\ - 160.0 =
4 NN 1400 _ ="
3 ~—N 120.0 >
3 ~a 100.0 =
2 = - = 800 /J
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1 20.0
0 < n el N © o o - o~ ™ 00
S8 2 53 228888 Toenz2zgsEeg
R 8§ 8 8 8 8 8 88 8 8 2 2 2 28 2 88 8 8 g %

Source : Fitch Ratings, Bretagne Source : Fitch Ratings, Bretagne
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Ratios de soutenabilité de la dette :

e Capacité de désendettement :
dette nette ajustée / épargne de
gestion (x)

e Tauxd’endettement : dette nette
ajustée / recettes de gestion (%)

e Couverture du service de la
dette - ratio synthétique :
épargne de gestion / annuité de la
dette synthétique (x ; cf. annexe
Q)

Ratios de soutenabilité de la dette
- Scénario de notation de Fitch

2018 2023rc

Capacité de
désendettement (x) 4,9 6,8
Taux d’endettement (%) 103 161

Couverture du service
de ladette - ratio
synthétique (x) 28 1,9

rc : scénario de notation de Fitch (rating case)
Source : Fitch Ratings, Bretagne
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Le scénario de notation de Fitch se termine en 2023 et repose sur des hypothéses
conservatrices détaillées ci-dessous.

Hypothéses Fitch - Scénario central et scénario de notation
2014-2018 2019-2023

Basecase  Rating case

Croissance nominale du PIB (hypothéses Fitch)? 2.4 3,0 -
Croissance annuelle des recettes de gestion (%) b 45 1,3 0,8
Dont TVA - 3,0 1,7
Dont CVAE - 2,1 1,3
Dont certificats d'immatriculation 3,0 1,5 1,0
Croissance annuelle des dépenses de gestion (%) b 56 0,8 0,8
Solde d’investissement (moyenne annuelle ; Mio EUR) -355 -410 -410
Codt des nouveaux emprunts (%) - 2,2 2,2

? Le scénario central repose sur les hypothéses du département souverain de Fitch. Le scénario de notation est un
scénario qui comprend des hypotheses de stress financier pour la région.

°la région a été affectée par plusieurs effets de périmétres et éléments exceptionnels en 2016-2018 (ex. baisse des
transferts de I'Etat, plans de formation professionnelle financés par I'Etat, fonds européens, transfert des compétences
de transport des départements en 2017 et hausse de la CVAE pour couvrir ce transfert), ce qui rend les comparaisons
avec 2014-2018 moins évidentes. L'effet de périmétre lié a la réforme sur I'apprentissage pour les régions a partir de
2020 a été neutralisé dans nos chiffres 2019-2023.

Source : Fitch Ratings

Une bonne performance budgétaire et de solides ratios d’endettement

La Bretagne a maintenu de bons ratios d’endettement sur les derniéres années, malgré un
programme d’investissement élevé. Fin 2018, la capacité d’endettement était au niveau
satisfaisant de 4,9x (contre 3,6x en 2017).

L'épargne de gestion de la Bretagne était de 243 millions d’euros en 2018 (cf. Annexe C:
ajustements des données), soit 21% des recettes de gestion. Dans notre scénario de notation,
nous nous attendons a ce que I'épargne de gestion augmente a environ 270 millions d’euros en
2019, notamment en raison d’'une hausse de la CVAE de 9%. Nous nous attendons a ce que
I'épargne de gestion reste proche de ce niveau a moyen terme, reflétant les recettes
dynamiques de la région et le controéle étroit qu’elle exerce sur ses dépenses de gestion.

La croissance des recettes de gestion dépendra principalement de celle de la CVAE et de la
TVA dans les prochaines années. Les régions francaises ne bénéficieront plus de la taxe
d’apprentissage a partir de 2020. Nous nous attendons a ce que cette réforme ait un faible
impact sur I'épargne de gestion de la région car la suppression de la taxe devrait étre
compensée par une diminution quasi-équivalente des dépenses.

La Bretagne a pour objectif de baisser ses dépenses de gestion de 0,75% par an a périmétre
constant entre 2015 et 2021 (ou 0,4% incluant le transfert de compétences sur les transports
en 2017) afin de maintenir de bons ratios d’endettement. La région a respecté cet objectif en
2018, apreés l'avoir légerement dépassé en 2017. Cela devrait notamment lui permettre de
respecter l'objectif fixé par I'Etat francais dans le cadre de la loi de programmation des
finances publiques pour 2018-2022, limitant la croissance de ses dépenses de fonctionnement
a1,2% par an (inflation incluse).

Finances publiques
Collectivités territoriales
France

Scénario de notation de Fitch::

Le scénario de notation est un
scénario couvrant 'ensemble d’'un
cycle économique, qui inclut
différents stress en matiére de
recettes, de colts et de risques
financiers.

Rapport de notation | 12 November 2019

fitchratings.com 7



FitchRatings

Un programme d’investissement important et une hausse de I'endettement
attendue

Les dépenses d’investissement de la Bretagne s’élevaient a 508 millions d’euros en 2018,
représentant 35% des dépenses totales. La région met en place un important programme
d’investissement de 2,9 milliards d’euros entre 2016 et 2021, principalement alloué aux
transports et lycées, comprenant la rénovation du port de Brest et le financement du métro de
la ville de Rennes. Dans notre scénario de notation, nous nous attendons a ce que les dépenses
d’investissement atteignent environ 500 millions d’euros par an dans les prochaines années.

Dans notre scenario de notation reposant sur des hypothéses conservatrices (cf. Hypothéses

Fitch - Scénario central et scénario de notation), la capacité d’autofinancement de la région4

devrait étre proche de 70% en 2023 et la dette nette ajustée devrait augmenter 3 1,9 milliard
d’euros fin 2023 contre 1,2 milliard fin 2018.

* Epargne de gestion plus recettes d’investissement/dépenses d’investissement

Finances publiques
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Autres facteurs de notation

La note finale (IDR) de la Bretagne résulte de son PCl. Aucun autre facteur de notation
n’affecte la note finale.

Du PCl a la note finale : prise en compte des autres facteurs de notation

Risques
PCI Plafond Plancher asymétriques IDR
Plafond souverain Plafond de
notation
aa AA AA - - AA
Source : Fitch Ratings
Analyse comparative
Régions francaises
Capacité
Profilde dedésend. Perspec
Régions francaises risque (x) PCI IDR tive
Bretagne Moyen-fort aa AA Sta
Centre-Val de Moyen-fort aa AA Sta
Loire
lle-de-France Moyen-fort AA Sta
Occitanie Moyen-fort AA Sta
Provence-Alpes-  Moyen-fort AA- Pos
Cote d'Azur
Réunion Moyen-fort 11,9 a- A- Sta
Source : Fitch Ratings
Comparaisons internationales
Persp
Sout.dela ec
Collectivités Risk profile  dette(x) PClI IDR tive
Région Bretagne Moyen-fort aa AA Sta
Métropole de Rome Moyen a bbb- BBB- Sta
Ville de Saint- Moyen-faible a BBB Sta
Pétersbourg
Communauté Moyen bb b- BBB- Sta

autonome de Valence

Source : Fitch Ratings

La Bretagne a le méme profil de risque que les autres régions francaises, évalué a « moyen-
fort». La région est comparable a celle du Centre-Val de Loire (AA/Stable) et I'Occitanie
(AA/Stable) en termes de soutenabilité de la dette et capacité de désendettement. Elle a de
meilleurs ratios d’endettement que la région Provence-Alpes-Cote d’Azur (AA-/Positive) et la
Réunion (A-/Stable), et de légérement plus faibles ratios que la région lle-de-France
(AA/Stable) dans notre scénario de notation.

Par conséquent, la région a les mémes notes finales et perspectives que la région Centre-Val
de Loire et Occitanie.

Les régions francaises ont un meilleur profil de risque que certaines collectivités
internationales dont le profil de risque est évalué a « moyen faible » ou « moyen » (cf. tableau
ci-dessus).
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Considérations ESG

Sauf mention contraire dans cette section, le score ESG (Environment, Social and Governance) le
plus élevé est 3. Cela signifie que les problématiques ESG sont neutres ou ont un effet mineur
sur la qualité de crédit de I'entité, en raison de leur nature ou de la facon dont elles sont gérées
par I'entité.

Plus d’informations sur les scores ESG sont disponibles au lien suivant
www.fitchratings.com/esg.
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Annexe A

Région Bretagne

(Mio EUR) 2014 2015 2016 2017 2018 2019rc 2023rc
Recettes fiscales 5275 577,3 610,7 7742 9580 9998 9616
Transferts recus 4247 3590 357,7 3758 170,3 194,6 192,5
Autres recettes de gestion 18,1 18,0 194 26,8 26,8 25,2 25,9
Recettes de gestion 970,3 9544 9878 1176,8 1 1551 1 219,5 1 180,0
Dépenses de gestion -7348 -7322 -7342 -904,0 -9125 -9441 -901,7
Epargne de gestion 2355 2222 2536 2728 2425 2754 2782
Produits financiers 1,2 1,5 1,9 1,7 1,9 1,9 1,9
Charges financieres -10,0 -11,8 -11,7 -10,8 -10,7 -12,6 -29.4
Epargne brute 226,7 211,8 243,77 263,7 233,8 2648 2507
Recettes d'investissement 99,3 96,3 1044 1246 2020 90,0 80,0
Dépenses d'investissement -527,9 -467,9 -348,8 -549.8 -507,9 -450,0 -500,0
Solde d’investissement -428,7 -371,6 -2444 -4252 -305,9 -360,0 -420,0
Recettes totales 1 070,7 1052,1 10940 13030 13590 13114 12618
Dépenses totales -1 272,7 -1 211,9 -1 094,7 -1 464,5 -1 431,1 -1 406,7 -1 431,2
Solde avant dette -202,0 -159,8 -0,7 -161,5 -72,1 -952 -169,3
Nouveaux emprunts (hors 260,0 230,0 110,0 147.4 160,0 149,9 293,1
mouvements neutres)

Remboursements d’emprunts -41,3 -47,9 -50,5 -49,0 -45,8 -54,7 -123,7
Variation nette de la dette 218,7 1821 59,5 984 1142 95,2 1693
Solde budgétaire 16,7 22,3 58,9 -63,1 42,1 0,0 0,0
Encours de dette

Court terme 0,0 0,0 0,0 1650 2400 19,0 19,0
Long terme 6533 8354 8949 9934 1 107,6 1202,8 18808
Dette directe 6533 8354 8949 11584 1347,6 12218 18998
+ Autres engagements retraités par 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Fitch

Dette ajustée 653,3 8354 8949 11584 1347,6 12218 18998
Dette garantie (hors partie 24,0 15,6 18,1 17,6 12,4 12,4 12,4
réintégrée en dette ajustée)

Dette des principaux satellites (hors 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
partie garantie)

Dette agrégée ajustée 677,3 8510 9131 1176,0 1360,0 12343 19122
Disponibilités totales et fonds de 8,9 32,1 96,8 164,3 154,0 0,0 0,0
réserve

Disponibilités restreintes (calculs 8,9 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Fitch)

Disponibilités non restreintes 0,0 32,1 96,8 164,3 154,0 0,0 0,0
(calculs Fitch)

Dette nette ajustée 653,3 8033 7981 9940 11936 12218 18998
Dette nette agrégée ajustée 677,3 818,9 816,2 1011,7 12060 12343 19122

rc : scénario de notation de Fitch (rating case) reposant sur des hypothéses conservatrices et se terminant en 2023 (voir
Une soutenabilité de la dette en catégorie ‘aa’).
Source : Fitch Ratings, Bretagne
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Annexe B
Région Bretagne
Ratios de performance budgétaire (%) 2014 2015 2016 2017 2018 2019rc 2023rc
Epargne de gestion/Recettes de gestion 24 .3 23,3 25,7 23,2 21,0 22,6 23,6
Epargne brute/Recettes de 23,3 22,2 24 .6 22 4 20,2 21,7 21,2
fonctionnement
Variation des recettes de gestion (var -3,2 -1,6 3,5 19,1 -1,8 5,6 0,9
N/N-1)
Variation des dépenses de gestion (var 0,6 -0,4 0,3 23,1 0,9 3,5 0,9
N/N-1)
Solde avant dette/Recettes totales (%) -18,9 -15,2 0,1 -12.4 -5,3 7,3 -134
Variation des recettes totales (var N/N-1) -3,3 -1,7 4,0 191 4.3 -3,5 0,8
Variation des dépenses totales (var N/N- 4,9 -4.8 -9,7 338 -2,3 -1,7 3,4
1)
Ratios de dette
Ratios principaux
Capacité de désendettement (x) 2,8 3,6 3,1 3,6 4.9 4.4 6,8
Capacité de désendettement agrégée (x) 2,9 3,7 3,2 3,7 50 45 6,9
Capacité de désendettement brute (x) 2,8 3,8 3,5 4.2 5,6 4.4 6,8
Ratios secondaires
Taux d’endettement (%) 67,3 84,2 80,8 84,5 103,3 100,2 161,0
Couverture synthétique du service de la - - - - 2,8 3,1 1,9
dette (x)
Couverture réelle du service de la dette 4.6 3,7 4.1 4.6 4.3 4.1 1,8
(x)
Autres ratios de dette
Ratio de couverture par la liquidité 4.9 3,7 4.6 6,2 7.2 6,4 1,8
Dette directe d’'une maturité d’'un - 6,0 5,5 18,2 21,4 - -
an/dette directe totale (%)
Variation de la dette directe (%) - 27 .9 7.1 29 4 16,3 -9.3 9.8
Codt apparent de la dette (%) 1,8 1,6 1,4 1,0 0,9 1,0 1,6
Ratios de recettes (%)
Recettes fiscales/Recettes totales 49,3 549 55,8 59 .4 70,5 76,2 76,2
Transferts courants recus/Recettes 39,7 34,1 32,7 28,8 12,5 14 .8 15,3
totales
Produits financiers/Recettes totales 0,1 0,1 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1
Recettes d'investissement/Recettes 9.3 9,2 9.5 9.6 14,9 6,9 6,3
totales
Evolution des recettes totales envolume ~ -3,9 -2.,8 3,6 18,6 2,9 - -
Ratios de dépenses (%)
Dépenses de personnel/Dépenses totales 11,4 12,1 13,8 10,9 11,5 11,9 12,9
Subventions versées/Dépenses totales 38,5 40,5 4477 42 .2 41,1 43,8 38,6
Charges financieres/Dépenses totales 0,8 1,0 1,1 0,7 0,7 0,9 2,1
Dépenses d'investissement/Dépenses 41,5 38,6 31,9 37,5 35,5 32,0 34,9
totales
Evolution des dépenses totalesenvolume 4,4 -58 -10,0 33,2 -3,6 - -
rc : scénario de notation de Fitch (rating case) reposant sur des hypothéses conservatrices et se terminant en 2023 (voir
Une soutenabilité de la dette en catégorie ‘aa’).
Source : Fitch Ratings, Bretagne
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Annexe C: ajustements des données

Calcul de la dette nette ajustée

La dette ajustée par Fitch de la région comprend la dette financiére a court terme (240 millions
d’euros fin 2018) et la dette financiére a long terme (1 108 millions d’euros fin 2018).

La dette nette ajustée par Fitch de la région correspond a la différence entre la dette ajustée et
la liquidité disponible a la fin de I'année considérée comme non restreinte par Fitch (154
millions d’euros fin 2018).

Ajustements des données financiéres

Fitch considére les deux éléments suivants comme des moindres recettes et non comme des
dépenses pour la région Bretagne: les recettes et dépenses liées au Feader (32 millions
d’euros en 2018) car les recettes percues sont compensées par un montant de dépenses
équivalent ; et la dotation de perte de la CVAE versée aux départements de la région (25
millions d’euros en 2018). Fitch considére également le produit de la TICPE Grenelle (36
millions d’euros en 2018) comme une recette d’investissement.

Fitch estime que ces retraitements permettent une meilleure comparaison avec les autres
collectivités territoriales. Les retraitements liés au Feader et a la dotation de perte de la CVAE
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 alors que ceux liés au TICPE Grenelle
ont un effet négatif sur I'épargne de gestion. Ces retraitements réduisent par ailleurs le niveau
des recettes de gestion et sont négatifs sur le taux d’endettement de la région.

Calcul de la couverture synthétique du service de la dette

Le calcul synthétique de couverture du service de la dette fait I'hypothése d’'un amortissement
annuel sur une période de 15 ans de la dette nette ajustée. Ce calcul synthétique permet une
meilleure comparaison entre CT ; il est utilisé pour évaluer la soutenabilité de la dette des CT
francaises.
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Annexe D : scénarios de notation et facteurs de sensibilité des

notes
Scénarios de notation de Fitch - Régions francaises - Capacité de désendettement
e Région Bretagne e Région Centre-Val de Loire
Région lle-de-France Région Provence-Alpes-Cote d'Azur
x) D I I
15 e Région Réunion Région Occitanie
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Source : Fitch Ratings, régions notées par Fitch

Capacité de désendettement - Scénario central et scénario de notation de Fitch

Scénario central Scénario de notation e Seuil négatif
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Source : Fitch Ratings, Bretagne

Ce rapport est une traduction en francais du rapport de notation initialement publié en anglais
intitulé « Region of Bretagne » (novembre 2019). Seul le document original en anglais fait foi.
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