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S&P attribue la note 'AA-' au Département du Bas-Rhin. La perspective est
stable.

PARIS, le 17 juin 2014. Standard & Poor's attribue les notes de référence a long terme 'AA-' et a court terme 'A-1+' au

Département du Bas-Rhin. La perspective est stable.

Dans le méme temps, Standard & Poor's attribue la note 'AA-' au programme EMTN de 750 millions d'euros et la note

'A-1+' au programme de billets de trésorerie de 75 millions d'euros.

Les notes du Bas-Rhin refletent le cadre institutionnel « prévisible et équilibré » des départements francais, la
gouvernance et la gestion financiéres « positives » du Département, son profil socio-économique favorable et ses

bonnes performances budgétaires.

Les notes tiennent également compte de la situation de liquidité « neutre » du Département ainsi que du caractére

relativement modéré de son endettement et des risques associés a ses engagements hors-bilan.
Toutefois, les notes sont contraintes par la flexibilité budgétaire restreinte du Département.

Nous considérons que le cadre institutionnel et financier des départements francais est « prévisible et équilibré »,
malgré une adéquation structurelle des recettes aux dépenses plus faible que celle des autres échelons territoriaux
francais. Néanmoins, en 2014 et 2015, les mesures annoncées par I'Etat que sont le possible relevement du taux
plafond de l'assiette de droit commun des droits de mutation a titre onéreux (DMTO) et la création d'un fonds de
compensation des allocations individuelles de solidarité (AIS) devraient contrebalancer la baisse annoncée des
dotations de I'Etat et la hausse des dépenses de revenu de solidarité active. Pour le Bas-Rhin, nous estimons que le
relevement acté du taux des DMTO devrait lui permettre de dégager 15 millions d'euros supplémentaires (1,6% des
recettes de fonctionnement) en année pleine (2015) alors que le fonds de compensation des AIS devrait s'élever a 12
millions d'euros par an a partir de 2014, soit 1,3% des recettes de fonctionnement. Par ailleurs, nous considérons
probable que I'Etat fasse porter sur les communes et les intercommunalités la part la plus importante de la baisse de 11
milliards d'euros de ses concours aux collectivités locales entre 2015 et 2017. Dés lors, pour le Bas-Rhin, nous avons
intégré une diminution de 9 millions d'euros par an des dotations de I'Etat dans notre scénario central, soit une baisse

identique a celle de 2014.

Gréace aux nouvelles ressources susmentionnées et a sa gouvernance et gestion financiéres « positives », le Bas-Rhin
devrait pouvoir faire face a la baisse des concours de 1'Etat. Nous considérons que le Département bénéficie d'une
excellente information financiére, d'un engagement fort de 1'Exécutif a préserver la situation budgétaire, d'une

prospective financiere réaliste et tres détaillée, d'un pilotage budgétaire de qualité, et d'une gestion de la dette et de la
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liquidité prudente, diversifiée et optimisée.

Selon nous, le Département sera en mesure de présenter de bonnes performances budgétaires & moyen terme grace a
la maitrise renforcée des dépenses de fonctionnement et 1'ajustement graduel de l'effort d'investissement. En 2014,
nous anticipons un taux d'épargne brute en baisse a 11,2%, contre 14,7% en moyenne entre 2011 et 2013. Néanmoins,
le Bas-Rhin devrait étre en mesure de réduire ses besoins de financement aprés investissements a 1,6% des recettes
totales cette année, contre 3,2% en moyenne entre 2011 et 2013. Par la suite, le Département maintiendrait un taux
d'épargne brute supérieur a 10% en 2016, conformément a ses objectifs budgétaires. De plus, du fait de l'ajustement
des dépenses d'investissement & 140/ 145 millions d'euros par an (hors préts et avances octroyés), les besoins de
financement resteraient tres modérés a 1,1% des recettes totales en moyenne en 2015 et 2016. Par conséquent, le
Bas-Rhin contiendrait la hausse de son endettement consolidé a 83% des recettes de fonctionnement consolidées en
2016, contre 80% en 2013. La dette consolidée integre la dette directe du Département, la dette du Service
départemental d'incendie et de secours et les garanties d'emprunt accordées notamment aux structures sociales et

meédico-sociales.

Ainsi, nous estimons aussi que le Département respectera nettement son principal objectif en matiere d'endettement a
savoir limiter la hausse de son encours de dette directe a 30 millions d'euros par an maximum étant donné que nous
anticipons 12 millions d'euros en moyenne annuelle. Par ailleurs, les charges brutes d'intéréts devraient rester tres

modérées et inférieures a 1,8% des recettes de fonctionnement en 2016.

Dans notre scénario central, le Département utiliserait en partie sa flexibilité budgétaire, que nous considérons
relativement limitée, pour respecter ses objectifs budgétaires et d'endettement. En effet, du fait de la nature de ses
compétences, en particulier 'action sociale, les dépenses de fonctionnement (81% des dépenses totales en 2013, hors
remboursement en capital de la dette) n'offrent que quelques marges de manceuvre. Ainsi, en cas de besoin, nous
estimons que l'ajustement budgétaire se ferait prioritairement par un lissage des investissements et/ou l'activation de
leviers sur les recettes, sachant que les recettes fiscales modifiables représentent un niveau trés modéré de 18% des
recettes de fonctionnement. Néanmoins, nous considérons que les marges de manceuvre en matiére d'investissement

seront de plus en plus contraintes du fait de I'ajustement fort d'ores et déja intégré dans notre scénario central.

Nous considérons que le volume des engagements hors-bilan du Département est important au travers notamment de
ses « entités satellites » intervenant dans des domaines variés que sont le développement économique, le logement et
I'aménagement. Néanmoins, nous estimons que la situation financiére de ces entités est satisfaisante. Par ailleurs, les
garanties d'emprunt (hors celles incluses dans la dette consolidée), qui représentaient 52,5% des recettes de
fonctionnement en 2013, sont essentiellement liées au secteur du logement social pour lequel nous estimons que le

cadre institutionnel et financier limite les risques.

Le Bas-Rhin est un département situé dans la Région Alsace et dont la population atteint 1,1 million d'habitants. Ses
indicateurs socio-économiques sont trés favorables dans un contexte national et international. Nous estimons que le
PIB par habitant s'élevait a 31 566 euros en 2013. L'économie départementale est ouverte et diversifiée, avec une
composante industrielle forte. Cependant, malgré les atouts de son tissu économique, la croissance réelle du PIB

départemental est proche de la moyenne nationale, qui reste de notre point de vue limitée.
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Liquidité
Standard & Poor's juge « neutre » la situation de liquidité du Département du Bas-Rhin, du fait de ratios de couverture
du service de la dette modérés et de son acces « satisfaisant » a la liquidité externe. De plus, nous considérons que le

Bas-Rhin bénéficie de flux de trésorerie (notamment les dotations de I'Etat et les reversements de fiscalité) prévisibles

et réguliers.

En 2014, le Département devrait disposer de lignes de trésorerie pour un montant total de 50 millions d'euros, de
lignes revolving pour un plafond disponible de 14 millions d'euros et d'enveloppes de préts aupres de la Caisse des
dépots et consignations (CDC) de 39,7 millions d'euros. Au cours des douze prochains mois, 'encours moyen
disponible sur ces instruments de trésorerie, les enveloppes CDC et le solde moyen de trésorerie devraient couvrir
94% service annuel de la dette (90 millions d'euros). Dans le service de la dette, Standard & Poor's inclut 1'encours
moyen anticipé (10 millions d'euros environ) de billets de trésorerie (BT) tirés par le Département sur son programme

afférent de 75 millions d'euros.

De plus, Standard & Poor's considére que le Département disposera au cours des douze prochains mois d'un encours

disponible sur ses lignes revolving et de trésorerie couvrant a tout moment la totalité de son encours de BT.

Perspective : Stable

La perspective stable reflete notre scénario central selon lequel le Département maintiendra de bonnes performances

budgétaires et des besoins de financement aprés investissements trées modérés jusqu'en 2016.

Dans notre scénario optimiste, grace a des recettes de fonctionnement légerement plus dynamiques et a une maitrise
encore renforcée des dépenses de fonctionnement, le Département stabiliserait son taux d'épargne brute a 13% et
dégagerait des excédents de financement apres investissements sur la période 2014-2016. De plus, le Bas-Rhin serait
en mesure d'améliorer structurellement sa situation de liquidité par 'accroissement du volume disponible au titre des
lignes de trésorerie, des lignes revolving et des enveloppes bancaires a long terme. Ainsi, dans ce scénario, nous
pourrions revoir encore plus favorablement notre appréciation de la gouvernance et de la gestion financiéres du

Département. Une action positive sur les notes pourrait alors étre envisagée.

Dans notre scénario pessimiste, nous pourrions envisager un abaissement des notes dans les 24 mois si la baisse des
dotations de I'Etat venait a s'accentuer, sans que le Département soit en mesure de la contrebalancer. Dans ce
scénario, le taux d'épargne brute serait inférieur & 10% des 2015 et les besoins de financement aprés investissements
structurellement supérieurs a 5% des recettes totales des 2016. Une telle performance budgétaire aurait probablement
un impact négatif sur notre appréciation de la gouvernance et de la gestion financiéres du Bas-Rhin. Par ailleurs, dans
un scénario pessimiste alternatif, nous pourrions aussi abaisser les notes si nous étions amenés a revoir a la baisse

notre appréciation du cadre institutionnel et financier des départements frangais.

Les scénarios pessimistes et optimiste ne sont toutefois pas privilégiés a ce stade.
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Scores publiés

Tableau 1

Synthése des scores publiés pour le Département du Bas-Rhin*

Prévisible et équilibré

Cadre institutionnel

Gouvernance et gestion financieres Positives

Liquidité Neutre

*Standard & Poor's attribue des scores a huit principaux facteurs de notation, dont trois sont publiés.

Statistiques financiéres

Tableau 2

Communiqué de presse

Statistiques financiéres du Département du Bas-Rhin (scénario central)

2012 2013 2014 (SC) 2015 (SC) 2016 (SC)
(En millions d'euros)
Recettes de fonctionnement 934,4 952,0 955,0 946,1 948,2
Dépenses de fonctionnement 794,6 826,1 848,0 839,2 852,3
Epargne brute 139,8 125,9 107,1 106,9 95,9
Epargne brute (% recettes de fonctionnement) 15,0 13,2 11,2 11,3 10,1
Recettes d'investissement* 34,4 27,6 39,7 30,9 29,7
Dépenses d'investissement** 206,0 195,5 162,5 145,0 140,0
Solde de financement aprés investissements -31,8 -42,0 -15,7 -7,2 -14,4
Solde de financement aprés investissements (% recettes -3,3 -4,3 -1,6 -0,7 -1,5
totales)
Remboursement du capital de la dette 64,4 59,9 64,8 65,0 65,0
Solde net Emprunts octroyés/ Remboursement d'emprunts 48 4,8 2,0 1,0 1,0
octroyés
Emprunts nouveaux 104,4 103,1 77,5 73,2 80,4
Solde final 3,4 -3,6 -5,0 0,0 0,0
Dette directe en fin d'année 632,5 675,6 688,3 696,5 7119
Dette directe (% recettes de fonctionnement) 67,7 71,0 72,1 73,6 75,1
Charges financieres brutes(% des recettes de fonctionnement) 1,6 1,5 1,6 1,7 1,8
Capacité de désendettement (en années) 45 5,4 6,4 6,5 7,4
Dette consolidée (% des recettes de fonctionnement 77,4 80,0 81,0 82,5 83,8
consolidées)
Dépenses d'investissement (% des dépenses totales) 20,6 19,1 16,1 14,7 14,1
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Tableau 2

Statistiques financiéres du Département du Bas-Rhin (scénario central) (cont.)

SC - projections du scénario central de Standard & Poor's
Source: Comptes 2012 et 2013 retraités par S&P ; Projections Standard & Poor's 2014-2016
*hors remboursement d'emprunts et avances octroyés

**hors préts et avances octroyés

Statistiques socio-économiques

Tableau 3
2009 2010 2011 2012 2013
Population 1094439 1095905 1099269 1101898 1104047
Taux de chémage (%) 8,6 7,9 7,8 8,6 8,6
PIB (nominal) par habitant (en euros) 29 700 29 700 30 700 31253* 31 566*
Croissance réelle du PIB (%) -2,0* -1,4* 1,3* 0,0* 0,2*

Source: INSEE et EUROSTAT
* Estimations S&P

n.d: données non disponibles

Statistiques : République Francaise

e For sovereign statistics, please see "Sovereign Risk Indicators," published Jun. 09, 2014.

Méthodologies et rapports associés

Methodology For Rating International Local And Regional Governments, Sept. 20, 2010.

Institutional Framework Assessments For International Local And Regional Governments, Jan. 13, 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, Oct. 15, 2009.

International Local And Regional Governments Default And Transition Study: 2012 Saw Defaults Spike; March 28,
2013.

Public Finance System Overview: French System For Departments Is Predictable And Well Balanced Although
Weakening, Sept. 5, 2013.

Conformément a nos procédures et politiques en vigueur, le comité de notation était composé d'analystes habilités a
voter dans le cadre de ce comité, suffisamment expérimentés pour posséder le niveau approprié de connaissance et de
compréhension de la méthodologie applicable (voir rubrique « Méthodologies et rapports associés » ci-dessus). Au
début du comité, le président a confirmé que les informations fournies au comité par I'analyste principal avaient été
transmises dans les délais impartis et s'avéraient suffisantes pour que les membres du comité prennent une décision

éclairée.

Aprés une introduction par l'analyste principal et la présentation de sa recommandation, le comité a débattu des
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facteurs clés de notation et des problématiques en jeu conformément aux criteres applicables. Les facteurs de risque
quantitatifs et qualitatifs ont été présentés et débattus a la lumiére des résultats passés et des prévisions. Le président
s'est assuré que chaque membre du comité ait I'opportunité d'exprimer son opinion. Le président ou un analyste
désigné par lui a revu le projet de communiqué de presse pour s'assurer de sa conformité avec les décisions prises par
le comité. L'opinion et les décisions du comité de notation sont résumeées dans les rubriques « Synthése » et «

Perspective » du présent communiqué de presse.
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