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Facteurs clefs de notation

Contexte et hypothèses

Une forte gestion financière permettra de limiter l'impact de la pandémie de COVID-19 sur les
performances budgétaires du Département.

- La pandémie devrait réduire la croissance des recettes de fonctionnement de la
Seine-et-Marne.

- Un fort pilotage des dépenses de fonctionnement devrait atténuer l'impact de la hausse des
dépenses sociales.

- Nous estimons que la Seine-et-Marne bénéficiera de la reprise de l'économie française à partir
de 2022.

Scénario central

Malgré une hausse des dépenses d'investissement, l'endettement du Département restera faible.

- Nous estimons que la pandémie contraindra les performances budgétaires départementales
dès 2020.

- Les investissements devraient atteindre un niveau record dans les prochaines années.

- L'endettement devrait rester faible, et la liquidité restera très satisfaisante.

Perspective

La perspective stable reflète notre scénario central selon lequel le Département maintiendra une
maîtrise forte de ses dépenses. Nous anticipons que la Seine-et-Marne continuera de présenter
un endettement faible, avec une dette consolidée représentant moins de 60% des recettes de
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fonctionnement et une capacité de désendettement inférieure à 5 années.

Scénario pessimiste

Si nous abaissions les notes ou la perspective de la République française ('AA/Stable/A-1+', non
sollicitée), nous abaisserions également celles de la Seine-et-Marne. Nous pourrions également
envisager une action négative sur les notes du Département en cas de relâchement de la gestion
financière se traduisant par une forte hausse de l'endettement.

Scénario optimiste

Nous n'anticipons aucun scénario réaliste pouvant se traduire par une action positive sur les
notes de la Seine-et-Marne du fait des contraintes du cadre institutionnel des départements. Par
ailleurs, toute potentielle action positive serait conditionnée à une action similaire sur les notes de
la République française.

Synthèse

Les notes de la Seine-et-Marne reflètent la forte gestion financière du Département qui lui
permettra de présenter de très bons résultats financiers, et cela en dépit de la pandémie de
COVID-19. Nous estimons que l'endettement du Département restera faible (la dette consolidée
représentant moins de 60% des recettes de fonctionnement consolidées), tandis que la capacité
de désendettement devrait rester inférieure à 5 années. Les notes de la Seine-et-Marne
bénéficient également du profil socio-économique et de la liquidité très favorables.

Une forte gestion financière devrait limiter l'impact de la pandémie et de la
réforme de la fiscalité locale

Nous considérons que le Département fait preuve d'une grande transparence dans la
communication de ses informations financières, d'une prospective financière réaliste, d'un
pilotage budgétaire de qualité – notamment une stratégie prudente en ce qui concerne les DMTO.
Nous notons également le suivi étroit des entités « satellites », ainsi que la gestion active,
prudente et diversifiée de la dette et de la trésorerie. En dépit de la suspension de la
contractualisation financière avec l'Etat, qui limitait la hausse des dépenses de fonctionnement,
nous estimons que la stratégie financière restera identique. Par ailleurs, nous apprécions
positivement l'engagement très fort de l'Exécutif et de l'Administration à préserver une situation
budgétaire saine et à limiter la hausse de l'endettement par une forte maîtrise des dépenses, ainsi
que leur capacité à prendre des décisions fortes en cas de besoin d'ajustement. Cet engagement a
permis une baisse significative de l'endettement sur le récent mandat.

Nous pensons que cette forte gestion financière devrait permettre de limiter les contraintes
émanant de la pandémie ainsi que de la réforme de la fiscalité locale. Cette réforme va retirer aux
départements leur dernier véritable levier fiscal, la taxe foncière, qui sera transférée aux
communes. Les départements seront compensés par une fraction de la taxe sur la valeur ajoutée
nationale, sans pouvoir de taux, et sans dynamique en 2021. Par conséquent, nous avons révisé la
tendance en amélioration que nous avions attribuée au cadre institutionnel des départements,
elle est désormais stable (voir Public Finance System Overview: French Departments And
Departmental Syndicates, Feb. 24, 2020). La hausse attendue des dépenses sociales obligatoires
pourrait également mettre le bloc départemental sous pression. Néanmoins, nous estimons que
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la forte maîtrise budgétaire de la Seine-et-Marne devrait en atténuer l'impact sur ses
performances budgétaires.

La Seine-et-Marne est située dans la Région Ile-de-France et a une population d'environ 1,4
million d'habitants. Ses indicateurs socio-économiques sont favorables en comparaison nationale
et internationale. Le revenu médian disponible local est supérieur d'environ 10% au revenu
médian disponible national, le taux de chômage est également inférieur à la moyenne française.
De plus, nous estimons que les perspectives de croissance sont supérieures à la moyenne
nationale. L'économie du Département est diversifiée et composée de secteurs tertiaires et
industriels dynamiques.

Malgré une hausse des dépenses d'investissement, l'endettement restera
faible et la liquidité sera très favorable

Nous nous attendons à ce que le Département maintienne une solide performance budgétaire
dans les années qui viennent, avec notamment un taux d'épargne brute supérieur à 11% en
moyenne. En 2018-2019, l'épargne brute de la Seine-et-Marne a atteint 16% des recettes de
fonctionnement en moyenne, associée à une capacité de financement représentant 5% des
recettes totales, le Département s'est désendetté sur la période. Selon nous, les mesures de
distanciation sociale contraindront les recettes de fonctionnement (notamment les droits de
mutation à titre onéreux et la cotisation sur la valeur ajoutée des entreprises) et entraîneront une
hausse des dépenses de fonctionnement (en particulier le RSA). Néanmoins, nous estimons que le
fort pilotage financier du Département permettra de contenir la détérioration de l'épargne brute.

Les dépenses d'investissement devraient atteindre une moyenne annuelle de 242 millions d'euros
en 2020-2022, en hausse par rapport à 2018-2019 (192 millions d'euros en moyenne). Dès lors, la
Seine-et-Marne devrait afficher de légers besoins de financement après investissement (2,5%
des recettes totales en moyenne). En cas de nécessité, nous estimons que le Département
pourrait décaler certains de ses investissements, mais sa flexibilité budgétaire est fortement
amoindrie par la réforme de la fiscalité locale qui lui retire toute marge de manœuvre fiscale.

Par conséquent, nous nous attendons à ce que la dette consolidée (qui comprend la dette du SDIS
et la dette directe du Département) augmente légèrement, comparée à son point bas de 2019, à
57% des recettes de fonctionnement consolidées en 2022. Ce niveau resterait tout de même
inférieur à celui observé en 2018. Les charges d'intérêts se maintiendront à un niveau modéré
autour de 1,0% des recettes de fonctionnement annuellement entre 2020 et 2022. De plus, nous
estimons que la Seine-et-Marne sera en mesure de présenter structurellement une capacité de
désendettement inférieure à 5 années (4,8 années en 2022 dans notre scénario central). Par
ailleurs, nous considérons que les engagements hors-bilan sont importants (représentant plus de
60% des recettes de fonctionnement au travers d'un montant élevé de garanties d'emprunt et de
la principale entité « satellite », Habitat 77) mais que les risques associés sont limités. En effet,
ces engagements sont principalement liés au secteur du logement social, pour lequel nous
estimons que l'environnement réglementaire et financier national limite les risques.

Selon nous, la gestion active de la trésorerie permettra au Département de maintenir une
situation de liquidité très favorable. Au cours des 12 prochains mois, nous estimons que l'encours
moyen disponible sur les instruments de trésorerie et le solde moyen de trésorerie couvriront plus
de 120% du service annuel de la dette. De plus, S&P Global Ratings juge que le Département
dispose d'un accès fort à la liquidité externe au travers de la souscription régulière d'instruments
de trésorerie auprès d'un ensemble diversifié de banques et par l'utilisation de ses programmes
de NEU CP et d'EMTN qui lui permettent l'accès aux marchés financiers.
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Principaux indicateurs financiers

Tableau 1

Principaux indicateurs financiers du Département de Seine-et-Marne

--Scénario central--

(En millions d'euros) 2018 2019 2020 (SC) 2021 (SC) 2022 (SC)

Recettes de fonctionnement 1 271 1 316 1 294 1 267 1 313

Dépenses de fonctionnement 1 071 1 089 1 130 1 144 1 158

Épargne brute 200 227 164 123 154

Épargne brute (% recettes de fonctionnement) 15,7 17,2 12,7 9,7 11,7

Recettes d'investissement 36 61 56 65 61

Dépenses d'investissement 172 212 240 255 230

Solde de financement après investissements 63 76 -20 -68 -15

Solde de financement après investissements (%
recettes totales)

4,8 5,5 -1,5 -5,1 -1,1

Remboursement du capital de la dette 86 100 70 71 71

Emprunts nouveaux 27 32 80 130 80

Solde final 4 7 -10 -9 -5

Dette directe en fin d'année 726 657 667 726 735

Dette directe (% des recettes de fonctionnement) 57,1 50,0 51,6 57,3 56,0

Capacité de désendettement (en années) 3,6 2,9 4,1 5,9 4,8

Dette consolidée en fin d'année 756 688 698 757 766

Dette consolidée (% des recettes de
fonctionnement consolidées)

58,3 51,3 52,9 58,6 57,2

Charges financières brutes (% des recettes de
fonctionnement)

1,3 1,1 1,0 1,1 1,0

PIB local par habitant (€)* 60 102 ND ND ND ND

PIB national par habitant (€)* 35 303 36 216 33 345 36 121 37 599

SC - projections du scénario central de S&P Global Ratings, scénario le plus probable.
*Données Eurostat pour la Région Ile-de-France.
Source : Comptes 2018-2019 du Département, retraités par S&P Global Ratings ; Projections S&P Global Ratings 2020-2022.

Synthèse des scores

Tableau 2

Synthèse des évaluations pour le Département de Seine-et-Marne*

Facteurs clefs de notation

Cadre institutionnel 3

Économie 1

Gouvernance et gestion financières 2

Performances budgétaires 2
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Tableau 2

Synthèse des évaluations pour le Département de Seine-et-Marne* (cont.)

Liquidité 1

Poids de la dette 2

Qualité de crédit intrinsèque aa

Note finale AA

*Les notes de S&P Global Ratings sur les collectivités locales sont fondées sur l'analyse de six principaux facteurs listés dans le tableau
ci-dessus. La méthodologie "Methodology For Rating Local And Regional Governments Outside Of The U.S." publiée le 15 juillet 2019 indique
comment ces six facteurs sont utilisés pour aboutir à la notation. Le cadre institutionnel est évalué sur une échelle allant de 1 à 6, 1 étant le
score le plus élevé et 6 le plus faible. L'économie, la gouvernance et la gestion financières, les performances budgétaires, la liquidité et le poids
de la dette sont évalués sur une échelle allant de 1 à 5, 1 étant le score le plus élevé et 5 le plus faible.

Méthodologies et rapports associés

- Criteria | Governments | International Public Finance: Methodology For Rating Local And
Regional Governments Outside Of The U.S., July 15, 2019

- General Criteria: Methodology For Linking Long-Term And Short-Term Ratings, April 7, 2017

- Criteria | Governments | International Public Finance: Methodology: Rating Non-U.S. Local And
Regional Governments Higher Than The Sovereign, Dec. 15, 2014

- General Criteria: Ratings Above The Sovereign--Corporate And Government Ratings:
Methodology And Assumptions, Nov. 19, 2013

- General Criteria: Principles of Credit Ratings, Feb. 16, 2011

- France 'AA/A-1+' Ratings Affirmed; Outlook Stable, Oct. 2, 2020

- COVID-19: French Departments Face Marked Revenue Losses, While Regions Swerve
Near-Term Fallout, May 28, 2020

- Public Finance System Overview: French Departments And Departmental Syndicates, Feb. 24,
2020
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