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Ce rapport fait suite au communiqué de presse publié le 5 novembre 2018 intitulé « S&P Global
Ratings attribue la note & long terme 'A+' au Syctom, l'agence métropolitaine des déchets
ménagers. La perspective est stable ».

Pour fournir l'information la plus actuelle, il est possible que ce rapport inclue des données plus
récentes que celles mentionnées dans le communiqué précité. Ces différences n'ont cependant
pas été considérées comme suffisamment significatives pour impliquer un changement dans la
notation ou dans nos principales conclusions.

Synthése

Le Syctom est le plus important syndicat mixte francais de traitement et de valorisation des
déchets ménagers. Etablissement public administratif (EPA) local, le Syctom comprend douze
membres (la Ville de Paris, dix établissements publics territoriaux — EPT - et la communauté
d'agglomération Versailles Grand Parc) et couvre 47% de la population de l'lle-de-France, une
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région qui bénéficie d'une économie tres riche et diversifiée avec un PIB par habitant proche de 60
000 euros. En tant que syndicat mixte, il est soumis aux dispositions du Code général des
collectivités territoriales (CGCT) ainsi qu'a des régles budgétaires et de comptabilité publique
comparables aux collectivités locales francaises.

Les notes du Syctom reflétent sa qualité de crédit intrinséque que nous estimons a un niveau de
'a' ainsi que notre appréciation d'une probabilité forte de soutien extraordinaire prompt et
suffisant de ses collectivités adhérentes, dont la Ville de Paris (AA/stable/A-1+), en cas de
difficultés financiéres.

Nous considérons que les instances de gouvernance du Syctom, qui sont constituées de
représentants des douze collectivités adhérentes, démontrent une grande capacité de consensus
dans la prise de décision, dont les matiéres relatives a la stratégie budgétaire et a la planification
financiére. Nous estimons que cela sera un facteur clé pour permettre au Syctom de mettre en
ceuvre son important effort d'investissement (proche de 1,4 milliards d'euros entre 2018 et 2025)
tout en contenant son endettement. Ce programme d'investissement, qui représentera 42% des
dépenses totales entre 2018 et 2020, pourrait offrir des marges d'ajustement ou de lissage en cas
de besoin.

Aprées huit années consécutives de désendettement, nous anticipons désormais une croissance
rapide de la dette, qui devrait atteindre 202% des recettes de fonctionnement en 2020, avec un
pic a 240% en 2023, suivi d'une réduction graduelle de la dette conformément au cycle
d'investissement long du Syctom. Le pilotage budgétaire de qualité et la maitrise des contrats
d'exploitation avec les opérateurs privés devraient permettre au Syctom de maintenir un taux
d'épargne brute proche de 16% entre 2018 et 2020 et de contenir la hausse de la dette. De plus,
alors que notre scénario central sur 2018-2020 intégre un gel des tarifs de la redevance (67% des
recettes de fonctionnement en 2017), nous comprenons que les instances de gouvernance du
Syctom pourraient décider de nouvelles hausses des tarifs a partir de 2021, comme indiqué lors
des débats d'orientations budgétaires 2018 et 2019.

Du fait de besoins de financement conséquents entre 2018 et 2020, nous anticipons que le
Syctom sera en mesure de sécuriser sa situation de liquidité a des niveaux satisfaisants grace a
des enveloppes de financement pluriannuelles et des lignes de trésorerie. Nous comprenons aussi
que le Syctom souhaite diversifier ses sources de financement par un acces direct aux marchés
financiers. La dette comprend certains emprunts structurés complexes, mais leur part devrait se
réduire du fait de la volonté du Syctom de renforcer sa gestion de la dette et de la liquidité.

Les risques hors-bilan du Syctom sont faibles et se limitent essentiellement a sa participation de
10,5% dans une société d'économie mixte, la Semardel.

La note du Syctom integre aussi notre appréciation d'une probabilité forte d'un soutien
extraordinaire conjoint, solidaire, prompt et suffisant des collectivités adhérentes, dont la Ville de
Paris, en cas de difficultés financiéres. Nous considérons que le Syctom :

- Joueunroéle critique pour les collectivités adhérentes, du fait de l'importance cruciale de sa
mission de service public. Le traitement et la valorisation des déchets est une compétence
centrale déléguée par les collectivités membres au syndicat. Ces dernieres gardent la
compétence relative a la collecte des déchets. Le Syctom est ainsi aussi un acteur essentiel
pour répondre aux objectifs de développement durable inclus dans la loi relative a la transition
énergétique pour la croissance verte (LTE-CV) d'ao(t 2015. Plus spécifiqguement pour Paris, le
Syctom a un réle clé en tant que fournisseur d'énergie a la Compagnie parisienne de chauffage
urbain (CPCU, minoritairement détenue par la Ville) au travers de la vapeur produite par les
centres de valorisation énergétique du Syctom;

- Présente des liens forts avec les collectivités membres. Selon nous, le statut d'EPA local
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implique que les collectivités adhérentes sont ultimement et conjointement responsables des
actifs et des passifs du Syctom. Le suivi du syndicat par les collectivités s'effectue par leurs
représentants politiques au sein des instances de gouvernance. L'administration du Syctom
est indépendante des administrations des collectivités adhérentes et prend des décisions
technigues autonomes, notamment en matiére financiéere.

Perspective : Stable

La perspective stable reflete notre scénario central selon lequel nous continuerons a évaluer la
qualité de crédit intrinseque du Syctom a 'a' dans les 24 prochains mois et que le syndicat
continuera a bénéficier d'une forte probabilité de soutien conjoint et solidaire des collectivités
adhérentes, incluant la Ville de Paris.

Scénario pessimiste

Nous pourrions envisager une action négative sur les notes si le Syctom n'était pas en mesure de
maintenir une trajectoire financiére et de liquidité conforme a notre scénario central. Une
réduction de la probabilité de soutien extraordinaire conjoint et solidaire des collectivités
membres, dont la Ville de Paris, pourrait aussi conduire a un abaissement de la note du Syctom.
Cela pourrait par exemple étre lié a un moindre consensus au sein des instances de gouvernance
du Syctom.

Scénario optimiste

Une amélioration de la qualité de crédit intrinséque se traduirait par un relevement des notes. Une
telle amélioration pourrait étre consécutive a un renforcement de la gestion de la dette et de la
liquidité du Syctom ainsi qu'a sa capacité démontrée a présenter des résultats conformes a sa
planification financiére. Toute indication d'une augmentation de la probabilité de soutien
extraordinaire conjoint et solidaire des collectivités adhérentes pourrait aussi se traduire par une
action positive sur les notes.

Une approche méthodologique en deux temps

Nous considérons le Syctom comme une « entité liée a des parents publics ». Dés lors, notre
analyse de la qualité de credit du Syctom se fonde sur notre appréciation afférente a deux
composantes :

- Laqualité de crédit intrinseque du Syctom que nous évaluons au travers de la méthodologie
internationale de notation des collectivités locales (« International Public Finance —
Methodology For Rating Non-U.S. Local and Regional Governments » publiée le 30 juin 2014) ;

- Laprobabilité de soutien extraordinaire des collectivités membres au travers de la
méthodologie relative aux « entités liées a un parent public » (« Rating Government-Related
Entities : Methodology and Asumptions », publiée le 25 mars 2015).
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Une qualité de crédit intrinséque de 'a’

Nous évaluons la qualité de crédit intrinséque du Syctom sur la base de notre méthodologie de
notation internationale des collectivités locales, auxquelles nous assimilons les syndicats
intercommunaux et les syndicats mixtes. Cette analyse se fonde sur huit facteurs de notation que
nous détaillons ci-apres.

Un cadre institutionnel apparenté a celui du bloc communal

S&P Global Ratings attribue un score de '2' au cadre institutionnel et financier des syndicats
mixtes francais, sur une échelle allant de '1' (score le plus élevé) & '6' (score le plus faible). Dans un
contexte international, ce score de '2' refléte un cadre institutionnel « trés prévisible et équilibré ».
Nous apparentons le Syctom au cadre institutionnel du bloc communal duquel relévent
principalement ses collectivités membres.

Le Syctom est un EPA local. Sa dissolution se traduirait par un transfert des actifs et des passifs a
ses collectivités membres. Par ailleurs, en tant que syndicat mixte, le Syctom est soumis aux
dispositions du CGCT ainsi qu'a des régles budgétaires et de comptabilité publique comparables
aux collectivités locales francaises. Nous apprécions positivement le cadre budgétaire et
comptable dans lequel évoluent les collectivités locales francaises ainsi que le soutien ordinaire
et extraordinaire apporté par 'Etat, en particulier a plusieurs reprises depuis 2008 par
l'intermédiaire de la Caisse des dépbts et consignations (CDC).

Un territoire dense bénéficiant d'un cadre socio-économique favorable

Un territoire dense

Le Syctom opére sur un territoire regroupant 5,8 millions d'habitants (soit prés de 9 % de la
population francaise et 48% de celle de l'lle de France). Le périmétre du Syctom inclut 85
communes toutes présentes en lle-de-France.

Outre la Ville de Paris qui compte 2,27 millions d'habitants, le territoire du Syctom regroupe trois
des quatre communes d'lle de France ayant plus de 100 000 habitants: Boulogne-Billancourt,
Saint-Denis et Montreuil. La densité de population en Ile-de-France est trés élevée (1 019
habitants au km2 contre 120 habitants en moyenne métropolitaine pour 2018) ce qui peut
contraindre la construction de nouveaux sites de traitement des déchets et également avoir un
impact sur le comportement des usagers en termes de tri.

La croissance démographique annuelle régionale entre 2006 et 2017 (0,5%, source : INSEE) a été
équivalente a la moyenne métropolitaine. Grace a une forte natalité (0,9% par an sur la méme
période, contre 0,4% en moyenne métropolitaine), le solde naturel positif compense des flux
migratoires négatifs (-0,4% par an, contre +0,1% en moyenne métropolitaine). L'lle-de-France est
la région francaise la plus attractive pour les 18-29 ans, ce qui s'explique par l'attrait du péle
universitaire francilien (26,4% des effectifs universitaires francais en 2017, source : CCl Paris IDF)
et l'arrivée de jeunes diplomés débutant leur carriére professionnelle en Ile-de-France. De plus,
en raison notamment d'un taux de fécondité relativement élevé, la pyramide des ages est jeune en
comparaison nationale.
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Un niveau de vie trés élevé en comparaison nationale et internationale

D'aprés nos estimations, le PIB par habitant de la région (57 818 euros en 2017) se situe largement
au-dessus de celui de la France métropolitaine (34 232 euros en 2017). De plus, le PIB par
habitant francilien représente plus de 190% de la moyenne de ['Union européenne. La Région se
caractérise également par un dynamisme économique supérieur a la moyenne nationale, avec une
croissance annuelle moyenne du PIB nominal de 3,1% sur les dix derniéres années, contre 2,2%
pour la moyenne métropolitaine.

Graphique 1

Evolution du PIB régional (en valeur) entre 1990 et 2015
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Le niveau de vie moyen de la population francilienne est significativement supérieur a la moyenne
nationale. En 2017, 54,5% des foyers fiscaux franciliens étaient assujettis a l'imp6t sur le revenu
des personnes physiques (au titre de leurs revenus 2016), ce qui est nettement plus important
qu'au niveau national (43,7%). De plus l'imp&t net moyen par foyer fiscal imposé s'élevait a 6 787
euros contre 4 249 euros en moyenne nationale.

Par ailleurs, l'lle-de-France présente depuis de nombreuses années un taux de chdmage
structurellement inférieur a la moyenne nationale (7,9% au deuxiéme trimestre 2018 contre 8,7%
au niveau national).
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Graphique 2

Evolution du taux de chémage
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Un tissu économique diversifié et trés riche en comparaison internationale

L'lle-de-France représentait 30% du PIB francais en 2015 (source : INSEE, derniéres données
disponibles). Le territoire du Syctom est le siége de nombreux grands groupes nationaux et
internationaux, notamment sur le territoire de la Ville de Paris ou celui du quartier d'affaires de la
Défense, qui fait partie des quartiers d'affaires les plus attractifs au niveau européen avec la City
aLlondres.

Le tissu économique du Syctom se caractérise par la prépondérance du secteur des services
(marchands et non marchands), qui représentait 87% de la valeur ajoutée au niveau de
l'lle-de-France en 2015, contre 74% pour la moyenne métropolitaine hors Ile-de-France. Le
territoire se caractérise ainsi par une représentation forte des activités financiéres et d'assurance
mais également une présence comparativement forte du secteur public (administrations locales
et centrales, secteur hospitalier) ainsi que des secteurs industriels de pointe.

Enfin, le territoire du Syctom se caractérise par le poids important du secteur du tourisme,
notamment en termes de fréquentation. Le territoire du Syctom compte parmi les monuments les
plus visités en France avec le Musée du Louvre, le Chateau de Versailles ou la Tour Eiffel. Plus
largement, l'lle-de-France est la destination qui accueille le plus de touristes en France, avec prés
de 34 millions d'arrivées hotelieres au cours de l'année 2017. L'lle-de-France a également la
particularité d'attirer des touristes toute l'année, a la différence du reste de la France qui
enregistre un pic d'activité estival.

lle-de-France

France
métropolitaine
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Le territoire du Syctom, qui se caractérise par une densité de population trés supérieure a la
moyenne nationale, par un dynamisme économique fort, par la présence d'un des plus grands
quartiers d'affaires du monde ainsi que l'afflux massif de touristes, présente donc des
particularités qui affecte le traitement et la valorisation des déchets, avec une production de
déchets plus importante que sur n'importe quel autre territoire national avec plus de 400
kilogrammes de déchets annuels par habitant.

Une gouvernance et une gestion financiéres satisfaisantes

S&P Global Ratings considere la gouvernance et la gestion financiéres du Syctom comme
satisfaisantes. Nous considérons que le Syctom bénéficie d'instances de gouvernance
démontrant une grande capacité de consensus dans la prise de décision, d'un pilotage budgétaire
de qualité grace a une structure administrative efficace et d'une prospective financiére a trés long
terme détaillée. Par ailleurs, le Syctom souhaite renforcer sa gestion de la dette et de la liquidité.

Des instances de gouvernance marquées par le consensus, avec des objectifs budgétaires
clairs

Les instances statutaires de gouvernance du Syctom sont composées:
d'un Comité syndical comprenant 90 représentants désignés par les collectivités adhérentes ;

- d'un Bureau quiintégre le Président du Syctom, 15 Vice-présidents et 20 autres délégués, soit
36 délégués élus par le Comité syndical.

S&P Global Ratings estime que les instances de gouvernance du Syctom démontrent une grande
capacité de consensus dans la prise de décision, dont les matiéres relatives a la stratégie
budgétaire et a la planification financiére. Les grandes décisions prises par le Syctom sont votées
généralement a l'unanimité ou a la quasi-unanimité au-dela des différences de positionnement
politique des représentants des collectivités adhérentes. Par ailleurs, un Comité stratégique du
Syctom regroupant des élus (dont le Président) et la Direction générale permet de préparer
techniquement en amont les réunions du Comité syndical.

En matiére d'objectifs budgétaires, le Syctom souhaite maintenir une capacité de
désendettement de 15 ans en moyenne sur la durée du plan pluriannuel d'investissement
(2019-2027). La stratégie budgétaire intégre une stabilité des tarifs d'ici & 2020 puis une hausse
annuelle de 3% a compter de 2021, comme indiqué lors des débats d'orientations budgétaires
2018 et 2019.

Un pilotage budgétaire de qualité grace a une structure administrative efficace

Le Syctom compte moins de 130 agents, en majorité des cadres, et son organisation générale
comprend :

- LaDirection générale des services (DGS), a laquelle est rattachée la Direction des ressources humaines (DRH) ;

- LaDirection générale adjointe en charge de l'exploitation et de la prévention des déchets
(DGAEPD) ;

- La Direction générale adjointe en charge des finances et de l'administration générale
(DGAFAG) ;

- LaDirection générale des services techniques (DGST).

L'organisation des fonctions support est en partie déconcentrée, notamment au niveau de la
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Direction administrative et financiere de la DGST et de la Direction de la gestion des contrats et du
contréle de gestion de la DGAEPD. Ces derniéres jouent un role important en matiere de pilotage
budgétaire notamment en ce qui concerne la négociation, le controle et le suivi des marchés et
des prestation d'exploitation, qui représentent la majeure partie des dépenses du Syctom.

Sur le volet recettes, la DGAFAG effectue un suivi budgétaire régulier, notamment des redevances.

Cette structure permet a la DGS de disposer de tableaux de bord réguliers et détaillés de
l'exécution budgétaire en cours d'année ainsi que de la situation de trésorerie, permettant
d'anticiper d'éventuels ajustements infra-annuels si nécessaire.

Des prospectives financiéres détaillées

Les prospectives financieres du Syctom sont détaillées et fondées sur des hypothéses prudentes,
aussi bien en termes de recettes que de dépenses. Elles intégrent notamment différents
scénarios d'évolution des tonnages avec leurs impacts budgétaires en recettes et dépenses. Ces
prospectives sont construites sur une période trés longue (actuellement jusqu'en 2027)
permettant de couvrir l'ensemble du cycle d'investissement du Syctom. Nous estimons que la
définition de la trajectoire financiere en termes de mouvement de dette offre des marges
d'amélioration.

Un renforcement en cours de la gestion de la dette et de la liquidité

Plus de 70% de l'encours de dette du Syctom est actuellement a taux fixe. Le taux moyen de la
dette est comparativement élevé (supérieur a 4%) lié notamment & la souscription d'emprunts a
taux fixe avant 2008, n'ayant pas permis au Syctom de bénéficier de la baisse des taux d'intérét
ces dernieres années. Les emprunts structurés représentent moins du quart de l'encours de dette
et les emprunts structurés a risque représentent moins de 15% de la dette. Le Syctom a engagé
ces derniéres années un travail important de sécurisation de sa dette, en soldant notamment en
juillet 2018 l'emprunt structuré le plus risqué de son encours. Nous comprenons que la stratégie
du Syctom est désormais de ne souscrire que des produits simples tout en diversifiant ses
sources de financement, notamment en contractant des enveloppes de financement
pluriannuelles aupres de banques publiques et en ayant recours au marché obligataire.

En matiére de gestion de trésorerie et du fait de la réduction de son solde de trésorerie, le Syctom
prévoit aussi de diversifier ses sources de financement par un recours au marché des titres
négociables a court terme (NEU CP) tout en souscrivant des lignes de trésorerie d'appoint.

Une flexibilité budgétaire moyenne

Les redevances versées par les collectivités adhérentes, principal levier sur les recettes

Les recettes modifiables a la hausse et annuellement sont uniqguement constituées des
redevances versées par les collectivités membres. Ces derniéres représentaient 67% des recettes
de fonctionnement du Syctom en 2017. La redevance est calculée en fonction de la population des
collectivités adhérentes et du tonnage apporté par chague membre. Le Comité syndical fixe des
tarifs pour chaque type de déchets (ordures ménagéres, objets encombrants, collecte sélective,
bio-déchets). Les tarifs sont stables depuis 2016 et le Syctom a exprimé sa volonté de ne pas
augmenter les tarifs d'ici a 2020, ce qui contraint la flexibilité budgétaire a court terme.
Néanmoins, nous comprenons que les instances de gouvernance du Syctom pourraient décider de
nouvelles hausses des tarifs a partir de 2021.

Outre les redevances, les principales recettes du Syctom proviennent des ventes de produits,
notamment la vente de vapeur a la CPCU, sur lesquelles le Syndicat ne dispose de capacité
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d'ajustement qu'a l'occasion des renégociations contractuelles ainsi que d'aides des
Eco-Organismes.

Graphique 3

Structure des recettes réelles de fonctionnement en 2017
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Des dépenses de fonctionnement peu flexibles

S&P Global Ratings estime que les dépenses de fonctionnement du Syctom (74% des dépenses
totales en 2017, hors remboursement en capital de la dette) offrent peu de flexibilité structurelle.
Le Syctom ayant recours a des entreprises privées pour 'exploitation du traitement des déchets
(tri, valorisation, incinération et enfouissement), les contrats de prestations de service
représentaient 74% des dépenses de fonctionnement en 2017. Le Syndicat ne dispose pas d'une
flexibilité immédiate sur ces contrats d'exploitation, mais seulement lors des renégociations. Les
autres dépenses de fonctionnement du Syctom n'offrent que des marges de manceuvre limitées :
elles sont notamment constituées d'autres charges a caractére général (10,2% des dépenses de
fonctionnement), de charges financiéres (6,2% des dépenses de fonctionnement) et de charges de
personnel (3,1% des dépenses de fonctionnement).

Un effort d'investissement en forte hausse a partir de 2018

S&P Global Ratings estime que le Syctom dispose d'une certaine flexibilité pour ajuster ses
dépenses d'investissement (25,7% des dépenses totales en 2017) en cas de nécessité
d'ajustement budgétaire. Nous anticipons une trés forte augmentation des dépenses
d'investissement du Syctom dans les prochaines années, passant de 95 millions d'euros en 2017
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aun pic de 265 millions d'euros en 2020. Les dépenses d'investissement devraient ainsi
représenter plus de 45% des dépenses totales en 2020. Cette forte hausse est liée au plan
pluriannuel d'investissement du Syctom qui prévoit notamment la reconstruction du site
d'lvry/Paris Xlll mais aussi la reconstruction du centre multi-filieres de Romainville-Bobigny et la
rénovation du centre de valorisation énergétique a Saint-Ouen. Etant donné le volume important
des dépenses d'investissement dans les années a venir, le Syctom dispose d'une certaine
capacité de lissage en cas de besoin.

Graphique 4

Evolution des dépenses d'investissement (scénario central)
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Des besoins de financement attendus en forte hausse du fait de l'effort
d'investissement

Un taux d'épargne brute élevé en comparaison internationale

Dans notre scénario central, nous estimons que le Syctom sera en mesure de générer un taux
d'épargne brute de 16% en moyenne sur la période 2018-2020, un niveau légerement inférieur aux
réalisations 2016-2017 mais qui demeure élevé en comparaison internationale.

Du c6té des recettes de fonctionnement, nous anticipons une relative stabilité de la redevance
versée par les collectivités. D'une part, les tarifs de la redevance devraient rester stables jusqu'en
2020. D'autre part, nous estimons que les tonnages d'ordures ménageres et d'objets encombrants
devraient trés graduellement se réduire alors que les tonnages issus de la collecte sélective et des
bio-déchets devraient légerement progresser. Les ventes de produits devraient étre assez
dynamiques grace a la progression de l'efficacité énergétique qui soutient les quantités vendues.

En matiére de dépenses de fonctionnement, nous anticipons une hausse plus importante pour
2018-2020 principalement liée a l'exercice 2018 (+7% environ par rapport & 2017, a périmeétre
constant) en raison des surco(ts entrainés par les travaux de traitement des fumées sur le site de
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Saint-Ouen nécessitant le traitement extérieur des ordures ménageres. Les dépenses de
fonctionnement devraient ensuite croitre a un rythme plus modéré en 2019 (+2,7%) et diminuer en
2020 grace en particulier a la renégociation de contrats d'exploitation (notamment Isséane dont le
contrat arrive & échéance en 2019).

Graphique 5

Evolution du taux d'épargne brute (scénario central)
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Source : Comptes administratifs 2016 et 2017 du Syctom retraités par S&P Global Ratings
p - projections S&P Global Ratings
Copyright © 2018 by Standard & Poor's Financial Services LLC. All rights reserved.

Des besoins de financement en forte augmentation a partir de 2018

Grace notamment a son épargne brute élevée et a un niveau de dépenses d'investissement
relativement faible, le Syctom a été en mesure de dégager des excédents de financement aprés
investissements en 2016, et des besoins de financement modérés en 2017 (représentant 5% des
recettes totales). Du fait d'un volume d'investissement de 700 millions d'euros sur la période
2018-2020, nous anticipons de trés larges besoins de financement apres investissements. Ces
derniers représenteront en moyenne 42% des recettes totales sur la période 2018-2019, avec un
pic a 54% des recettes totales en 2019. Cette trajectoire s'inscrit pleinement dans la stratégie
budgétaire du Syctom, structurée pour les prochaines années autour d'un cycle d'investissement
important. Les besoins de financement devraient progressivement se réduire a partir de 2021.
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Graphique 6

Evolution des besoins de financement (scénario central)
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Source : Comptes administratifs 2016 et 2017 du Syctom retraités par S&P Global Ratings
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Une situation de liquidité satisfaisante

Au cours des derniéres années, le Syctom a bénéficié d'un solde de trésorerie treés élevé ne
nécessitant pas la souscription d'instruments de trésorerie. Ce solde de trésorerie a diminué
progressivement du fait de remboursements anticipés, de l'absence de recours a l'emprunt et de
la reprise de l'effort d'investissement. Cette derniére devrait se traduire par des besoins de
financement conséquents entre 2018 et 2020. Dés lors, au cours des 12 prochains mois, nous
anticipons que le Syctom sécurisera sa situation de liquidité grace a des enveloppes de
financement pluriannuelles et des lignes de trésorerie. Ces facilités de trésorerie devraient couvrir
plus de 120% du service annuel de la dette (41 millions d'euros en 2019 dans notre scénario
central). Nous comprenons aussi que le Syctom souhaite diversifier ses sources de financement
par un accés direct au marché obligataire et au marché des titres négociables a court terme (NEU
CP).

Notre appréciation de la position de liquidité du Syctom refléete également un accés a la liquidité
externe satisfaisant, qui se manifeste notamment par sa capacité a contracter et renouveler des
préts a long terme aupres de banques. Par ailleurs, le Syctom bénéficie de flux courants de
trésorerie relativement réguliers, que ce soit en termes d'encaissements avec les redevances des
collectivités membres ou de décaissements au travers des contrats de prestation de service.
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Un endettement consolidé trés élevé d'ici a 2020

L'endettement consolidé du Syctom comprend uniquement sa dette directe, qui s'élevait a 409
millions d'euros en fin d'année 2017, soit 118% des recettes de fonctionnement.

Dans notre scénario central, le Syctom devrait afficher un taux d'endettement en diminution a
110% des recettes de fonctionnement en 2018 avant une hausse rapide pour atteindre 202% des
recettes de fonctionnement en 2020, avec un pic a 240% en 2023, suivi d'une réduction graduelle
de la dette conformément a son cycle d'investissement long. Le Syctom présenterait une capacité
de désendettement proche de 12 ans en 2020 (contre 6 ans en 2017), un niveau relativement élevé
mais qui resterait malgré tout en dessous de l'objectif de 15 ans en moyenne sur la durée du plan
pluriannuel d'investissement.

Par ailleurs, nous estimons que les charges financiéres devraient rester modérées, en deca de 5%
des recettes de fonctionnement d'ici a 2020.

Graphique 7

Evolution de I'endettement du Syctom (scénario central)
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Des risques hors-bilan faibles

Ace jour, le Syctom n'a pas d'engagement au titre de contrats de partenariat public-privé. De plus,
le Syctom n'estime pas étre exposé a des contentieux significatifs qui pourraient conduire a des
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dépenses exceptionnelles importantes.

En ce quiconcerne les risques associés aux entités « satellites » du Syctom, nous considérons
qu'ils sont tres limités. Les entités dans lesquelles le Syctom dispose d'une participation ont des
surfaces financiéres modérées. Le Syctom est actionnaire de trois sociétés d'économie mixte
locale (SEML), dont deux participations trés minoritaires. Le principal engagement hors-bilan du
Syctom est la Semardel. Le Syctom est actionnaire a hauteur de 10,5% de cette SEML dont
l'activité porte principalement sur la collecte, le traitement et la valorisation des déchets.

Enfin, notre appréciation des risques hors-bilan integre aussi d'éventuels surco(ts liés au
programme pluriannuel d'investissement du Syctom.

Une forte probabilité de soutien extraordinaire des collectivités
membres, dont la Ville de Paris, en cas de besoin

Nous considérons le Syctom comme une « entité liée » a ses collectivités adhérentes, dont la Ville
de Paris (AA/Stable/A-1+), et nous utilisons notre méthodologie spécifique (« Rating
Government-Related Entities : Methodology and Asumptions », publiée le 25 mars 2015), afin
d'estimer la probabilité de soutien extraordinaire des collectivités membres au Syctom en cas de
besoin.

La combinaison de notre appréciation du réle critique du Syctom pour les collectivités adhérentes
ainsi que des liens forts avec ces collectivités nous conduit a estimer la probabilité de soutien
extraordinaire conjoint, solidaire, prompt et suffisant des collectivités membres au Syctom (dont
la Ville de Paris) comme forte. Par ailleurs, et de maniére générale, nous n'estimons pas que la
propension de la Ville de Paris a soutenir ses entités « satellites » soit sujette a caution.

Notre appréciation d'une probabilité forte de soutien extraordinaire des collectivités membres
conduit a une notation finale de 'A+' pour le Syctom, soit un cran au-dela de notre estimation de
sa qualité de crédit intrinséque.

Le Syctom joue un role critique pour ses collectivités membres, dont la Ville
de Paris

Nous considérons que le Syctom remplit un réle critique pour ses collectivités adhérentes, dont la
Ville de Paris, du fait de son réle dans le traitement et la valorisation des déchets ménagers. Le
Syctom, créé en 1984, est le plus important syndicat de traitement des déchets ménagers en
Europe. Il assure, par délégation de compétences, le traitement et la valorisation des déchets
ménagers apportés par l'ensemble des collectivités membres. Par conséquent, les missions du
Syctom revétent une importance sociale, économique, politique mais également
environnementale cruciale pour ses collectivités membres.

Avec pres de 2,3 millions de tonnes de déchets ménagers traités en 2017, le Syctom exerce un réle
central dans la gestion des déchets ménagers pour ses collectivités membres, la compétence

« déchets » ayant en effet été transférée aux EPT (ainsi qu'a la Ville de Paris) en application de la
loi NOTRe. En exercant ce service public crucial pour prés de 6 millions d'habitants dans une des
zones les plus denses de France, le Syctom permet a ses collectivités membres de gérer de
maniéere efficace une des compétences les plus sensibles politiquement. En effet, les nuisances
sanitaires générées par un retard ou un blocage dans le traitement des déchets ont un impact
direct sur les habitants. Par ailleurs, le Syctom évolue sur l'un des territoires les plus touristiques
de France et du monde, avec prés de 34 millions d'arrivées hoteliéres enregistrées en 2017 (4
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l'échelle de l'lle-de-France). Par conséquent, une mauvaise gestion des déchets aurait des
conséquences directes sur l'image des collectivités membres, notamment pour la Ville de Paris,
ainsi que des conséguences économiques importantes.

Par ailleurs, le Syctom se trouve en premiére ligne dans la mise en ceuvre de la politique de gestion
des déchets ménagers aux niveaux national et européen, et en particulier en ce qui concerne le
respect des objectifs de développement durable consécutifs a la COP 21. En effet, le Syctom est
un acteur clé pour répondre aux objectifs de réduction des déchets et plus globalement de
développement durable d'abord énoncés par les lois « Grenelle » de juillet 2009 et juillet 2010 puis
plus récemment par la LTE-CV. Cette derniére vise notamment a diminuer la production de
déchets ménagers mais également a améliorer la valorisation des déchets. Des lors, le Syctom
s'inscrit a la fois dans une logique de prévention et de sensibilisation des habitants afin de réduire
le volume de déchets traités a l'origine, mais également d'économie circulaire que l'on peut
retrouver dans le plan d'accompagnement 2015-2020 du Syctom, et plus globalement dans la
contribution du Syctom au nouveau Plan régional de prévention et de gestion des déchets (PRPGD)
avec des objectifs ambitieux de réduction du volume de déchets traités.

En outre, le Syctom joue plus spécifiguement un réle clé pour la Ville de Paris en tant que
fournisseur d'énergie & la CPCU (dont la Ville est actionnaire a4 33,5%). En effet, le Syctom
récupere la vapeur dégagée par la combustion des déchets ménagers dans ses trois centres
d'incinération, permettant ainsi d'alimenter le réseau de chauffage urbain parisien. La CPCU gere
le réseau de chauffage urbain de la Ville de Paris depuis prés de 90 ans et permet aujourd'hui de
chauffer 700 000 habitants sur Paris et 17 communes limitrophes. Le Syctom fournit en moyenne
pres de 43% de la chaleur produite par la CPCU, permettant de concilier valorisation énergétique
pour le Syctom et amélioration du mix énergétique pour la CPCU. Par ailleurs, la vapeur produite
par le Syctom est trés largement compétitive par rapport aux combustibles fossiles ou a la
biomasse, ce qui permet de réduire le colt de l'énergie pour de nombreux parisiens.

Enfin, l'action portée par le Syctom ne pourrait étre entreprise que difficilement par des acteurs
privés. Bien que le Syctom fasse appel a des entreprises privées pour l'exploitation du traitement
des déchets, il reste propriétaire et finance l'ensemble des infrastructures nécessaires a sa
mission. Au sein de la gouvernance du Syctom, le consensus est large quant a la nécessité de
demeurer propriétaire des infrastructures, ce qui assure au Syctom et aux collectivités membres
une indépendance dans la mise en ceuvre de la compétence de traitement et de valorisation des
déchets.

Les liens unissant le Syctom a ses collectivités adhérentes sont forts

Nous estimons que les liens unissant le Syctom a ses collectivités adhérentes sont forts. Notre
appréciation integre le fait que le Syctom est un EPA local, entierement détenu par ses
collectivités adhérentes, qui dispose par un ailleurs d'une administration indépendante des
collectivités membres.

D'aprés ses statuts, le Syctom est administré par un Comité syndical composé de 90 élus locaux
représentant la Ville de Paris, 10 EPT de la Métropole du Grand Paris et la Communauté
d'agglomération Versailles Grand Parc. Les principales missions du Comité syndical sont de
définir les orientations du syndicat, de voter le budget, de décider de la politique d'investissement
mais également d'élire les membres du Bureau dont le Président et les Vice-présidents. Le lien
entre le Syctom et les collectivités adhérentes s'exprime donc principalement via le Comité
syndical. Bien que la Ville de Paris dispose de plus du tiers des délégués du Syctom (33 sur 90),
elle ne dispose pas de la majorité absolue, et son poids dans la gouvernance du Syctom a été
réduit en 2014, permettant un meilleur équilibre avec les autres collectivités membres. Les
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élections consécutives depuis 2014 comme Président du Syctom de deux élus n'appartenant pas
a la Ville de Paris témoigne de cette gouvernance équilibrée.

Par ailleurs, méme si les collectivités adhérentes exercent une supervision politique via le Comité
syndical, le Syctom dispose d'une autonomie de gestion importante. Nous pensons en effet que le
Syctom fait montre d'une gouvernance relativement indépendante en ce sens que les élus du
Comité syndical s'appuient trés largement sur l'administration propre du Syctom.

Comme tout EPA local, le Syctom peut étre dissous (articles L5212-33 et L5212-34 du CGCT). Dans
ce cas, ses actifs et ses dettes seraient repris par les collectivités adhérentes (article L5211-25-1
du CGCT).

Statistiques financiéres et économiques

Tableau 1

Statistiques financiéres et économiques du Syctom

--Scénario central--

(En millions d'euros) 2016 2017 2018(SC) 2019(SC) 2020 (SC)
Recettes de fonctionnement 344 348 375 369 383
Dépenses de fonctionnement 261 275 313 321 315
Epargne brute 83 73 63 48 67
Epargne brute (% recettes de fonctionnement) 24,1 21,0 16,7 13,1 17,6
Recettes d'investissement 2 5 4 7 22
Dépenses d'investissement 76 95 175 260 265
Solde de financement aprés investissements 9 -18 -109 -204 -176
Solde de financement aprés investissements (% 2.6 -5,0 -28.7 -54,3 -43,5

recettes totales)

Remboursement du capital de la dette 36 22 46 24 24
Emprunts nouveaux 0 0 50 209 200
Solde final -27 -40 -104 -20 -0
Recettes modulables & la hausse (% recettes de 69,3 67,2 63,7 64,2 62,8

fonctionnement)

Dépenses d'investissement (% dépenses totales) 22,5 25,8 35,9 44,7 45,7
Dette directe en fin d'année 432 409 414 598 774
Dette directe (% recettes de fonctionnement) 125,5 117,7 110,2 167,8 202,2
Dette consolidée en fin d'année 432 409 414 598 774
Dette consolidée (% des recettes de fonctionnement 125,5 117,7 110,2 161,8 202,2

consolidées)

Charges financiéres brutes(% des recettes de 5,3 4,9 4,3 4,5 5,0
fonctionnement)

PIB local par habitant (nominal - en euros)* 56 197 57818 59 448 61095 62990
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Tableau 1

Statistiques financiéres et é&conomiques du Syctom (cont.)

--Scénario central--

(En millions d'euros) 2016 2017 2018(SC) 2019(SC) 2020 (SC)

PIB national par habitant (nominal - en euros)* 33373 34232 34983 35813 36 699

SC - projections du scénario central de S&P Global Ratings, scénario le plus probable
* Estimations S&P Global Ratings

Sources: Données 2016-2017 du Syctom retraitées par S&P Global Ratings; INSEE/EUROSTAT; Projections S&P Global Ratings

Synthése des scores

Tableau 2

Synthése des scores pour le Syctom*

Facteurs clés de notation

Cadre institutionnel Tres prévisible et équilibré
Economie Trés forte

Gouvernance et gestion financieres Satisfaisantes

Flexibilité budgétaire Moyenne

Performances budgétaires Faibles

Liquidité Satisfaisante

Poids de la dette Eleve

Engagements hors-bilan Faible

*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 a 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 & la notation.

Méthodologies et rapport associés
» General Criteria: Methodology For Linking Long-Term And Short-Term Ratings, April 7, 2017

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

- Criteria - Governments - International Public Finance: Methodology For Rating Non-U.S. Local
And Regional Governments, June 30, 2014

- General Criteria: Stand-Alone Credit Profiles: One Component Of A Rating — October 01, 2010

« Criteria - Governments - International Public Finance: 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, Oct. 15, 2009

» General Criteria: Use Of CreditWatch And Outlooks, Sept. 14, 2009

- Sovereign Risk Indicators, October 11, 2018. An interactive version is available at
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www.spratings.com/sri.

« Public Finance System Overview: French Cities, Intercities, And Municipal Syndicates, July 30,
2018

- Default, Transition, and Recovery: 2017 Annual International Public Finance Default Study And
Rating Transitions, June 11, 2018

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

« S&P Global Ratings confirme les notes 'AA/A-1+'de la Ville de Paris. La perspective est stable,
12 octobre 2018
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