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Département de Savoie

Principaux facteurs de notation

Résumé de la notation : le profil de crédit intrinséque (PCI) de la Savoie est évalué a ‘aaa’ et
refléte la combinaison entre un profil de risque « moyen-fort » (high midrange) et des ratios de
soutenabilité de la dette évalués en catégorie ‘aaa’ selon notre scénario de notation. La note du
département est plafonnée par celle de I'Etat francais (AA/Négative) et aucun autre facteur de
notation n’a d’influence sur la note finale.

Un profil de risque « moyen-fort»: les facteurs de notation de la Savoie sont considérés
« forts », ou « moyens ». Le profil de risque « moyen-fort » refléte la faible probabilité que la
capacité du département a couvrir son service de la dette avec son épargne de gestion
s’affaiblisse de maniére inattendue dans notre scénario de notation, en raison de recettes
inférieures aux anticipations, ou en raison d’'une augmentation imprévue des dépenses ou du
service de la dette.

Des ratios de soutenabilité de la dette évalués en catégorie ‘aaa’: dans notre scénario de
notation, la capacité de désendettement est proche de 2x en 2025 (2020 : 0,8x). La couverture
du service de la dette (calcul synthétique Fitch) est de 7x environ, alors que le taux
d’endettement est aux alentours de 30%. Les ratios de soutenabilité de la dette sont restés a
un trés bon niveau malgré I'effet de la pandémie de coronavirus. Le département a été capable
d’auto-financer ses dépenses d’investissement pendant la derniére décennie, ce qui a conduit a
une baisse de I'endettement.

Plafond lié a la note souveraine : la note a long terme du département est plafonnée par la
note finale de I'Etat francais (AA/Négative). Elle ne prend pas en compte de soutien
extraordinaire de I'Etat et aucun autre facteur de notation n’a d’influence sur la note finale. La
perspective négative refléte la perspective souveraine.

Considérations ESG : les facteurs ESG ont un trés faible impact sur la qualité de crédit de la
Savoie, ce qui se refléte dans un score de ‘3.

Facteurs de sensibilité des notes

Un rehaussement de la perspective souveraine : une révision de la perspective souveraine a
« stable » entrainerait une action de notation similaire pour la Savoie.

Un affaiblissement de la capacité de désendettement ou un abaissement des notes
souveraines : un abaissement des notes souveraines conduirait également a un abaissement
des notes du département. Une capacité de désendettement (dette nette ajustée / épargne de
gestion) dépassant durablement 7,5x dans notre scénario de notation pourrait conduire a un
abaissement des notes, ce qui Fitch considére comme trés peu probable.
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Notes
Devises étrangéres
IDR along terme (LT) AA
IDR a court terme (CT) F1+
Monnaie locale
IDRaLT AA
Emissions a LT (senior) AA

Perspectives
IDR aLT en devises étrangéres Négative
IDR a LT en monnaie locale Négative

Profil de I'émetteur

La Savoie est un département situé dans les
Alpes francaises et compte environ 430 000
habitants. Ses principales compétences sont
I'action sociale, la gestion et I'entretien des
colléges et I'entretien de la voirie.

Données financiéres

Département de Savoie

2020 2025rc

Capacité de 0,8 1,8
désendettement (x)

Couverture de la dette 15,8 7.1
synthétique (x)

Couverture de la dette 4.6 58
réel (x)

Taux d’endettement (%) 17 30
Dette nette ajustée 86 153
(Mio EUR)

Epargne de gestion 112 87
(Mio EUR)

Recettes de gestion 511 518
(Mio EUR)

Service de la dette 25 15
(Mio EUR)

Annuité de ladette 7 12

synthétique (Mio EUR)?

rc: scénario de notation Fitch (rating case)
2 Calcul de Fitch (cf. annexes C)
Source : Fitch Ratings, Savoie
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Résumé de la notation
Savoie - Vue générale des facteurs de notation applicables
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Profil de '’émetteur

La Savoie est considérée par Fitch comme une collectivité territoriale de type B, c’est-a-dire
ayant l'obligation de couvrir annuellement le service de la dette avec ses propres ressources.
Ses principales compétences sont I'action sociale, la gestion et I'entretien des colleges et
I’entretien de la voirie.

La Savoie est située dans la région Auvergne-Rhone-Alpes, dans les Alpes francaises, proche
de la frontiere italienne. En 2017, le département comptait pres de 430 000 habitants, dont la
moitié environ vivait dans I'aire urbaine de Chambéry-Aix les Bains. La population a augmenté
de 0,5% par an en moyenne entre 2012 et 2017, un niveau supérieur a la moyenne nationale
(0,4%). Cette hausse s’explique a la fois par le solde naturel et le solde migratoire.

Les indicateurs socio-économiques du département sont plus favorables que la moyenne
nationale. En 2018, le taux de pauvreté était de 10% en Savoie, contre 14,7% en moyenne en
France métropolitaine, et la médiane du revenu disponible dans le département était de 7%
supérieure a la moyenne nationale. Le taux de chémage est bas en comparaison a la moyenne
nationale, de 7,1% au troisieme trimestre 2020 contre 8,9% en France métropolitaine. Cela
conduit a des dépenses de revenu de solidarité active (RSA) inférieures en Savoie par rapport a
la moyenne (cf. ci-dessous).

Une part importante de I'économie locale est tournée vers le tourisme. Le département est I'un
des territoires en Europe qui compte le plus grand nombre de stations de ski. Il y a 58 stations
de ski en Savoie, comprenant des domaines skiables de premier plan et avec des altitudes
élevées, ce qui réduit le risque d’'un manque d’enneigement. A I'exclusion du tourisme,
I’économie locale est diversifiée, reposant a la fois sur I'agriculture, un secteur industriel
encore développé et un secteur des services dynamique.

L’économie locale a été fortement touchée par la pandémie de coronavirus, en raison
notamment de la fermeture des stations de ski en mars-avril 2020 et pendant la saison 2020-
2021. Cela conduira a une baisse des recettes de cotisation sur la valeur ajoutée des
entreprises (CVAE) en 2021-2022 et explique également la forte hausse du nombre de
bénéficiaires du RSA. Cependant, le marché immobilier est resté résilient depuis le début de la
pandémie.
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Historique des notes a long
terme

Devises Monnaie
Date étrangéres locale
7 fév 14 AA AA
Source : Fitch Ratings
Département de Savoie

Source : Fitch Ratings

Indicateurs socio-économiques
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Savoie  France

Population (m), 2017 0,4 66,5
Croissance annuelle de 0,5 0,4
la population,
2012-2017 (%)
Médiane du revenu 23,160 21,730
disponible (euros),
2017
Taux de chémage, 7.1 8,9
3éme trimestre 2020
(%)
Taux de pauvreté, 10,0 14,7
2018 (%)
Source : Fitch Ratings, Insee, Eurostat
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Un profil de risque “moyen-fort”

Le profil de risque de la Savoie est évalué a “moyen-fort” (high midrange), ce qui refléte la
combinaison suivante des facteurs de notation :

Savoie - Evaluation du profil de risque

Robustesse  Flexibilité de
Profil de Robustesse Flexibilité Soutenabilité Flexibilité des de ladette et ladette et de
risque desrecettes desrecettes desdépenses dépenses delaliquidité laliquidité

Moyen-fort [Fort " Moyen Moyen Moyen Fort  Fort

Source : Fitch Ratings

Robustesse des recettes : facteur évalué a « fort »

Les recettes du département sont robustes, constituées majoritairement de recettes fiscales
dynamiques et prévisibles et de ressources stables transférées par [I'Etat. Celles-ci
comprennent a la fois les transferts et la TICPE dont les recettes sont principalement garanties
par I'Etat. Le risque de contrepartie de ses ressources est faible en raison de la note souveraine
élevée.

Les droits de mutation a titre onéreux (DMTO; 26% des recettes de gestion en 2020)
représentent la principale source de volatilité budgétaire car ils sont liés aux transactions
immobilieres. Les DMTO ont cri de 66% entre 2015 et 2019, passant de 86 millions d’euros en
2015 a 143 millions d’euros en 2019, comprenant 6 millions d’euros de recettes
exceptionnelles. Ils se sont maintenus a un niveau élevé de 135 millions d’euros en 2020,
malgré les mesures de confinement liées a la pandémie. En 2021, les recettes de DMTO
devraient dépasser celles de 20191 A fin mai-2021, elles étaient de 9% supérieures a leur
niveau de fin mai 2019. Nous ne prenons pas en compte la volatilité potentielle de cette
recette dans notre scénario de notation.

Depuis 2021, environ 25% des recettes de la Savoie sont liées a la croissance du PIB,
comprenant les recettes de CVAE et celles de TVA. Les recettes de CVAE reposent sur la
valeur ajoutée créée par les entreprises du territoire une a deux années plus té6t. Nous nous
attendons a ce qu’elles diminuent de I'ordre de 10%-15% en 2021-2022, avant de croitre
fortement a partir de 2023. Les recettes de TVA sont liées a la consommation au niveau
national et devraient augmenter a niveau soutenu dans les prochaines années. Les
départements bénéficieront également d’un niveau plancher garanti par I'Etat (équivalent aux
recettes de de taxe fonciére sur les propriétés baties percues en 2020).

Répartition desrecettes- Scénario de notation

(Mio EUR) " Recettesfiscales ® Transfertsregus = Autresrecettesde gestion
® Produitsfinanciers Recettes d'investissement
600
B B B S
400
200
0

1900 1900 1900 1900 1900 2021rc  2022rc  2023rc  2024rc  2025rc

rc: scénario de notation Fitch
Source : Fitch Ratings, Savoie

1 Fitch Ratings : Les finances départementales portées par les DMTO et des bénéficiaires de RSA en baisse
(juin 2021)
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Répartition des recettes, 2020

Recettes
de gestion Recettes
(%) totales (%)

TFB 19 -
DMTO 26 -
CVAE 7 -
TICPE 4 -
TSCA 15 -
Transferts 21 -
Autres 7 -
Recettes de 100 94
gestion

Produits - 0
financiers

Recettes - 5

d’investissement

Source : Fitch Ratings, Savoie
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Flexibilité des recettes : facteur évalué a « moyen »

En raison du remplacement des recettes de TFB par une fraction de TVA, la Savoie a perdu la
quasi-intégralité de sa flexibilité fiscale a partir de 2021, comme les autres départements
francais. Le département ne garde un pouvoir de taux que sur la taxe d’aménagement qui
représentait seulement 2% de ses recettes de gestion en 2020. Une hausse des recettes liée a
une hausse des taux serait trés faible par rapport a la baisse des recettes que 'on peut
raisonnablement attendre lors d’un ralentissement économique.

Cependant, Fitch considére que les départements bénéficient de mécanismes de couverture
partielle de colts par I'Etat francais : ils sont responsables de la mise en place de politiques
publiques décidées au niveau national, principalement dans le domaine social, et recoivent en
général un soutien de I'Etat plus important quand ces dépenses augmentent. Fitch s’attend a
ce que I'Etat continue de soutenir les départements s’ils doivent faire face a une hausse
continue de leurs dépenses sociales. Selon Fitch, la suppression de leur pouvoir de taux rendra
un soutien de I'Etat encore plus probable.

Les mécanismes de soutien de I'Etat n'ont pas été suffisants pour couvrir les hausses de
dépenses et ne bénéficient pas de garanties constitutionnelles. Par conséquent, le facteur de
notation ne peut étre évalué a « fort ». En revanche, le soutien financier apporté dans le passé
et la probabilité d’'un soutien a 'avenir justifient, selon Fitch, une évaluation de ce facteur a
«moyen » pour I'ensemble des départements francais.

Soutenabilité des dépenses : facteur évalué a « moyen »

Le département exerce un contréle satisfaisant sur ses dépenses de gestion. Entre 2015 et
2020, celles-ci ont augmenté de 0,4% par an en moyenne (comprenant le transfert des

France

Répartition des dépenses, 2020

Dép.de Dép.
compétences de transport en 2017-2018 a la région) alors que les recettes de gestion ont cr(i gest. (%) totales (%)
de 1,3% par an en moyenne sur cette période. RSA 9 B
La hausse des dépenses de gestion est principalement liée a la hausse des dépenses sociales, APA, PCH-ACTP 14 -
notamment des allocations de RSA (+4,2% par an en moyenne entre 2015 et 2020), d’APA Frais d’hébergement 22 -
(+2,2%) et de PCH-ACTP (+2,8%). A l'inverse, les dépenses de personnel et les charges a Charges de personnel 25 -
caractére général ont augmenté respectivement de 0,9% et 0,3% seulement sur la période Charges a caractére 9 -
(comprenant le transfert de compétences a la région a partir de 2017). geénéral

Autres 22

En 20?0, les deRenSfes de gelstlgn ont augmepte de 3,8/0., ce qui incluait des de'penses Dépenses de gestion 100 76
exceptionnelles liées a la pandémie (achat d’équipement sanitaire et de masque, soutien aux Charges financiéres : 1
communes et colléges, primes de personnel), en plus de la forte augmentation des allocations -
de RSA (+7(y) Dépenses - 23
€ ©J. d’investissement
Comme pour les autres départements, une grande partie des dépenses dépend de décisions Source : Fitch Ratings, Savoie
prises au niveau national, notamment les dépenses qui relévent de I'action sociale, ce qui
contraint sa capacité a les maitriser. Ces dépenses comprennent le RSA qui est une dépense
contracyclique qui tend a croitre quand le taux de chdmage augmente. Cependant, le poids de
cette dépense reste modéré dans le budget du département (9% des dépenses de gestion en
2020 contre 17% pour les départements francais).
Structure des dépenses - Scénario de notation

(Mio EUR) m Dépensesde gestion H Chargesfinanciéres = Recettesd'investissement
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0
2016 2017 2018 2019 2020  202irc  2022rc  2023rc  2024rc  2025rc

rc:scénario de notation Fitch

Source : Fitch Ratings, Savoie
Département de Savoie
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Flexibilité des dépenses : facteur évalué a « moyen »
Les dépenses de gestion du département sont principalement composées de transferts
obligatoires, comprenant notamment les allocations sociales, les frais d’hébergement, le
transfert aux colléges, ou le financement du service d’'incendie et de secours (SDIS). Les
charges de personnel (23% des dépenses de gestion en 2020) sont également une source de
rigidité budgétaire car les agents relévent principalement du statut de la fonction publique.
Cependant, des mesures d’économies restent possibles, comme lillustre le bon controle
exercé sur les dépenses de gestion ces derniéres années.
Le département dispose d'une flexibilité supérieure sur ses dépenses d’investissement dont
une part importante pourrait étre réduite ou reportée en cas de nécessité. La part des
dépenses d’investissement est élevée pour un département, & 23% des dépenses totales en Analyse de la dette
2020 contre une moyenne proche de 15% pour les départements. Ceci s’explique notamment Fin 2020
par la géographie du département qui dispose d’un réseau routier trés important. Au total, Part a taux fixe (% dette 85
nous estimons que la part des dépenses inflexibles se situe entre 70% et 90% des dépenses directe)
totales. Dette a court terme (% dette 0
Fitch considere que le cadre applicable en France relatif aux dépenses des CT est « modéré ». dlr?CtE)

. ) . . . , . . Colt apparent de ladette 2,7
Les CT francaises ont l'obligation de financer leurs dépenses de fonctionnement, y compris (calcul Fitch %)
leurs cl"1arges financiéres, par des recettes .d'e. f’onctionnement, et c'ette regle est bien Maturité moyenne (années) 8
respe<_:tee. En revanche, eIIes. gardgnt la possibilité d’augmenter leur niveau d’endettement Service de la dette (2020, Mio 25
pour financer des dépenses d’investissement. EUR)

Epargne de gestion 112

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

Fitch estime que les regles qui encadrent la gestion de la dette des collectivités territoriales
francaises sont solides, incluant notamment une classification transparente du risque associé
(charte Gissler) aux produits financiers détenues et des limites aux garanties d’emprunt
accordées (ratios Galland). Fin 2020, la dette de la Savoie était faiblement risquée : 85% de
I’encours était a taux fixe et 98% classé en catégorie |.A selon la charte Gissler.

Le service de la dette était structurellement bien couvert par I'épargne de gestion (2020:
4,6x). Le profil d’'amortissement de la dette est régulier jusqu’en 2028, avec une moyenne
annuelle du remboursement du capital de 11 millions d’euros par an. Le profil comprend des
pics de remboursement, proches de 20 millions d’euros, en 2029 et 2031, a la suite de
placements privés émis. Cependant, le risque de refinancement lié a ces pics est limité car ils

(Mio EUR) mmmmm Dette ajustée (gauche)

(2020, Mio EUR)

Source : Fitch Ratings, Savoie

Tableau d'amortissement de la

dette au ler janvier 2021 -

Remboursements en capital

demeurent faibles en comparaison de I'épargne de gestion du département. (2"5"’ EUR)

Les engagements hors bilan du département (dette garantie et dette des satellites) sont élevés, 20

représentant 5x de I'épargne de gestion en 2019. Cependant, 91% concernaient des entités

peu risquées du secteur du logement social, notamment I'OPAC de la Savoie (67% du total 15

estimé en 2020) qui dispose de bons ratios financiers. 10

Dette et engagements horsbilan - Scénario de notation 5

mmmmm Engagements horsbilan (gauche) 0

SARILERTLT8 D
SRIIIIRIK]RKRR

0,
== |iquidité non restreinte / Engagements globaux (droite) )
1,200 9

1,000
800
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0

2016 2017 2018 2019 2020 2021rc  2022rc  2023rc  2024rc  2025rc
rc:scénario de notation
Source : Fitch Ratings, Savoie
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Flexibilité de la dette et liquidité : facteur évalué a « fort »

Fitch estime qu'il existe pour les CT francaises un cadre solide permettant un financement
d’'urgence de la part de I'Etat francais. La trésorerie des CT est déposée aupreés du trésor et y

2030

2032

2033 W
2034 W
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est mutualisée avec celle de I'Etat francais. Dans ce cadre, I'Etat francais peut verser aux CT
des avances de trésorerie, avec plusieurs mois d’avance sur les échéances prévues. Le risque
de contrepartie de ce mécanisme est faible en raison de la note souveraine élevée.
Le département a également un bon accés a la liquidité sous différentes formes, dont 38
millions d’euros de lignes contractées avec des banques notées en catégorie ‘A’. Comme les
autres collectivités territoriales francaises, il peut avoir accés a des préteurs institutionnels, Liquidité
comme la Caisse des Dépots et Consignations (CDC ; AA/Négative) qui peut les soutenir en cas ) )
de difficultés d’accés aux banques commerciales. (Mio EUR) Fin 2020
Disponibilités 87
Une soutenabilité de la dette en catégorie ‘aaa’ Disponiiités nonestrnts 77
calcul Fitch
Savoie - Evaluation de la soutenabilité de la dette Lignes de crédit confirmées 38

Ratio principal Ratios secondaires

Source : Fitch Ratings, Savoie

Capacitéde  Couverture synthétique
désendettement (x)  duservicedeladette (x)  Taux d’endettement (%)

X<5 X>=4 X <50
5<X=<9 2<X<4 50< X< 100
a

9<X<13 15sX<2 100< X< 150
13<X=<18 1,2<X<15 150<X <200
bb 18 < X< 25 1<X<12 200<X <250
b X>25 X<1 X>250

Source : Fitch Ratings

La soutenabilité de la dette de la Savoie est évaluée en catégorie ‘aaa’. Dans notre scénario de
notation, nous estimons que la capacité de désendettement du département sera proche de 2x
a moyen terme (2020 : 0,8x), la couverture du service de la dette (calcul synthétique Fitch)
proche de 4x et le taux d’endettement aux alentours de 30%.

Capacité de désendettement - Scénario central et de notation

I 9pa e aa

Historique == e= Scénariocentral == == Scénariode notation

()

=
o

O P N W hH Ul O N 0 ©

2016 2017 2018 2019 2020 2021F 2022F 2023F 2024F 2025F
Source : Fitch Ratings, Savoie

Le scénario de notation de Fitch se termine en 2025 et repose sur les hypothéses suivantes :

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

2020 2025rc

Capacité de
désendettement
(x) 08 18

Couverture du
service de ladette
- ratio

synthétique (x) 15,8 7.1

Taux
d’endettement (x) 17 30

rc: Scénario de notation de Fitch (rating case)
Source : Fitch Ratings, Savoie
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Hypothéses Fitch - Scénario central et de notation
2015-2020 CAGR 2021-2025rc CAGR
Base case Rating case
Croissance annuelle des recettes de gestion (%)” 1,3 0,8 0,2
Croissance annuelle des recettes fiscales (%) 2,0 1,0 0,4
Croissance des transferts recus (%) -1,1 0,0 0,0
Croissance annuelle des dépenses de gestion (%) 04 1,5 1,5
Dépenses d’investissement nettes (moyenne -75 -91 -91
annuelle ; Mio EUR)
Apparent de la dette, 2020 (%) 2,7 2,5 2,4
rc: Fitch rating-case scenario
Source: Fitch Ratings
De trés bons ratios d’endettement
La Savoie bénéficie de trés bons ratios d’endettement, avec une capacité de désendettement
inférieure a 1x en 2020 et un ratio de couverture synthétique du service de la dette proche de
16x. Ces ratios sont restés relativement stables en 2020, le baisse de I'épargne de gestion liée
alapandémie ayant été compensée par une diminution de la dette nette ajustée.
L’épargne de gestion est passée de 134 millions d’euros en 2019 a 112 millions d’euros en
2020. Les recettes de gestion ont baissé de 1,5%, en raison d’une baisse de 6% des DMTO (-2%
hors produits exceptionnels de 2020), alors que les dépenses de gestion ont augmenté de
3,8%, tirées par les allocations de RSA et les dépenses exceptionnelles (cf. ci-dessus).
Dans notre scénario de notation, I'épargne de gestion oscille entre 75 et 90 millions d’euros
entre 2021 et 2025, en lien avec nos hypothéses prudentes. Celles-ci comprennent une baisse o . .
de 20% des DMTO en 2022, puis un rattrapage les années suivantes pour atteindre 115-120 Scénario de notation de Fitch:
millions d’euros en 2025 (2020: 135 millions d’euros). Cependant, la capacité de Le scénario de notation est un scénario
désendettement resterait trés faible, proche de 2x dans notre scénario de notation. couvrant  l'ensemble  d'un  cycle
. . . économique, qui inclut différents stress
Un programme d’investissement important en matiére de recettes, de colits et de
Nous nous attendons a ce que le département maintienne des dépenses d'investissement risques financiers.

élevées dans les prochaines années, notamment relatives aux colléges et a I'entretien des
routes. Dans notre scénario de notation, nous tablons sur des dépenses d’investissement
proches de 115 millions d’euros par an sur la période 2021-2025, représentant environ 20 a
25% des dépenses totales, et un solde d’investissement proche de -90 millions d’euros par an.

Par conséquent, dans notre scénario, la dette nette ajustée du département s’approcherait de
150 millions d’euros fin 2025, contre 86 millions d’euros fin 2020. L'évolution de la dette
dépendra notamment de celles des recettes de gestion, et notamment des DMTO.

Plafond souverain

La note finale (IDR) de la Savoie est plafonnée par la note souveraine. Les CT francaises ne
peuvent &tre notées au-dessus de I'Etat francais en raison de la forte influence que I'Etat
francgais exerce sur leurs compétences et leur situation financiére. Les autres facteurs de
notation sont neutres sur la note finale du département.

Du PCI ala note finale : prise en compte des autres facteurs de notation

Soutien
Dette Crans au-
Note intergouver Soutien Note Risques Plafond de dessus du
PCl souveraine nemental ad-hoc  Plancher asymétriques notation souverain IDR
aaa AA - - - - AA - AA

Source : Fitch Ratings
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Fitch estime que le département bénéficie d’'une bonne gouvernance, ce qui se reflete a
travers un bon contréle exercé sur les dépenses et une gestion prudente de la dette. Les
considérations relatives a la gouvernance se reflétent a travers notre évaluation a « fort » du
facteur de notation « Robustesse de la dette et de la liquidité », ainsi qu’a travers notre
hypothese d’évolution des dépenses de gestion dans notre scénario de notation. La
gouvernance est également prise en compte dans notre évaluation du facteur de notation
« Soutenabilité des dépenses », mais ce facteur de notation prend également en compte la
structure des dépenses du département qui comprend des éléments contra-cycliques.

Le profil socio-économique a un effet direct sur les ratios de soutenabilité de la dette. Le taux
de chémage et le taux de pauvreté inférieurs a la moyenne conduisent a un faible poids des
dépenses de RSA dans les dépenses de gestion, en comparaison avec les autres départements.
La robustesse du marché immobilier, qui comprend des stations de ski de haute renommée,
conduit également a des recettes de DMTO particulierement importantes. Ces deux effets
combinés soutiennent la performance financiére du département.

La Savoie se caractérise également par une part importante de résidences secondaires (37%
en 2017 contre 10% en moyenne en France), marché qui tend a étre plus volatil que celui des
résidences principales. Cela conduit se reflete a travers notre hypothése relative a I'évolution
des DMTO dans notre scénario de notation.

Analyse comparative

Le profil de risque de la Savoie est similaire a celui des autres départements francais, évalué a
«moyen-fort ». Les ratios de soutenabilité de la dette sont proches de ceux de la Haute-Savoie,
qui a également un PCI de ‘aaa’, et sensiblement meilleurs que ceux des autres départements
francais notés.

Entités comparables

Capacité de

désend. (x),
Départements francais Profil de risque 2025rc PCI IDR Perspective
Savoie Moyen-fort %] aaa AA Négative
Bouches-du-Rhéne Moyen-fort 9.1 aa- AA- Stable
Essonne Moyen-fort 8,7 aa- AA- Stable
Haute-Savoie Moyen-fort Wl aaa AA Négative
Puy-de-Dome Moyen-fort 6,0 aa+ AA Négative
Entités internationales
Barcelone Moyen-fort KR aaa A- Stable
Milan Moyen 84 a BBB- Stable
Varsovie Moyen-fort 64 aa A- Stable

rc:scénario de notation Fitch (rating case scenario)
Source : Fitch Ratings

Considérations ESG

La Savoie est davantage exposée au changement climatique que les autres départements
notés par Fitch car son économie est fortement liée au tourisme et a la présence d'un grand
nombre de stations de ski sur son territoire (58 en 2020). Cependant, ces stations sont
principalement situées en haute altitude et certaines figurent parmi les plus hautes d’Europe,
ce qui limite le risque d’'un manque d’enneigement dans notre horizon de notation.

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 : Données financiéres

Savoie

(Mio EUR) 2017 2018 2019 2020 2021rc 2025rc
Recettes fiscales 350 357 390 380 369 387
Transferts recus 116 106 106 108 108 108
Autres recettes de gestion 21 19 23 23 20 22
Recettes de gestion 488 482 519 511 498 518
Dépenses de gestion -389 -378 -385 -399 -407 -430
Epargne de gestion 98 103 134 112 91 87
Produits financiers 1 1 1 1 1 1
Charges financieres -6 -5 -5 -4 -4 -6
Epargne brute 94 99 130 108 88 82
Recettes d'investissement 29 26 24 29 25 25
Dépenses d’'investissement -101 -79 -106 -122 -122 -110
Solde d’investissement -72 -53 -82 -93 -97 -85
Recettes totales 518 508 544 541 524 543
Dépenses totales -496 -462 -495 -526 -533 -546
Solde avant dette 22 46 48 15 -9 -3
Nouveaux emprunts (hors mouvements 0 0 0 12 21 24
neutres)

Remboursements d’emprunts -30 -28 -37 -20 -12 -21
Variation nette de la dette -30 -28 -37 -8 9 3
Solde budgétaire -8 18 12 7 0 0
Dette

Court terme 0 0 0 0 0 0
Long terme 234 206 169 159 168 225
Dette directe 234 206 169 159 168 225
+ Autres engagements retraités par 4 3 5 5 5 5
Fitch

Dette ajustée 238 209 173 163 173 230
Dette garantie (hors partie réintégrée 515 530 536 546 552 575
en dette ajustée)

Dette des principaux satellites (hors 160 177 186 204 204 204
partie garantie)

Dette agrégée ajustée 913 916 886 914 928 1,008
Disponibilités totales et fonds de 70 83 94 87 87 87
réserve

Disponibilités restreintes (calculs Fitch) 21 13 20 10 10 10
Disponibilités non restreintes (calculs 50 70 73 77 77 77
Fitch)

Dette nette ajustée 188 139 100 86 96 153
Dette nette agrégée ajustée 863 846 823 837 852 931

rc: scénario de notation de Fitch (cf. Une soutenabilité de la dette en catégorie ‘aa’). L'année 2025 est la derniére année
du scénario de notation.
Source : Fitch Ratings, Savoie
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Annexe B : Ratios financiers

Savoie

Ratios de performance budgétaire (%) 2017 2018 2019 2020 2021rc 2025rc
Epargne de gestion/Recettes de gestion 20.2 215 258 21.9 18.3 16.9
Epargne brute/Recettes de fonctionnement 19.2 20.6 25.1 21.2 17.7 15.9
Variation des recettes de gestion (var N/N-1) 2.6 -1.2 7.8 -1.5 -2.6 2.2
Variation des dépenses de gestion (var N/N-1) -1.0 -2.8 1.8 3.8 1.8 14
Solde avant dette/Recettes totales (%) 4.2 9.1 8.9 2.8 -1.8 -0.5
Variation des recettes totales (var N/N-1) 34 -1.8 6.9 -04 -3.3 2.1
Variation des dépenses totales (var N/N-1) -0.5 -6.8 7.2 6.2 14 1.1

Ratios de soutenabilité de la dette - Type B

Ratio principal
Capacité de désendettement (x) 1.9 1.3 0.7 0.8 1.0 1.8
Capacité de désendettement agrégée (x) 8.8 8.2 6.1 7.5 9.3 10.7

Ratios secondaires

Taux d’endettement (%) 39 29 19 17 19 30
Couverture synthétique du service de la dette (x) 6.6 9.3 16.5 158 11.9 7.1
Couverture réelle du service de la dette (x) 2.7 3.1 3.2 4.6 5.7 3.2

Autres ratios de dette

Ratio de couverture par la liquidité 4.3 4.6 4.9 7.5 10.5 6.1
Dette 4 court terme / Dette ajustée (%) 7.0 7.8 7.2 7.6 - -
Variation de la dette directe (%) -114 -121 -17.9 -6.0 5.9 1.2
Cout apparent de la dette (%) 2.3 24 2.6 2.7 25 2.5

Ratios de recettes (%)

Recettes fiscales/Recettes totales 67.6 70.2 717 70.1 70.5 712
Transferts courants recus/Recettes totales 224 20.8 19.5 20.0 20.7 20.0
Produits financiers/Recettes totales 0 0 0 0 0 0
Recettes d’investissement/Recettes totales 5.6 5.1 4.4 54 4.8 4.6

Ratios de dépenses (%)

Dépenses de personnel/Dépenses totales 19.7 212 201 19.3 - -
Subventions versées/Dépenses totales 52.7 53.1 50.6 50.0 - -
Charges financiéres/Dépenses totales 1.2 1.1 1.0 0.8 0.7 1.0
Dépenses d’investissement/Dépenses totales 204 17.0 214 23.2 229 20.2

rc : scénario de notation de Fitch (cf. Une soutenabilité de la dette en catégorie ‘aa’). L'année 2025 est la derniére année
du scénario de notation.
Source : Fitch Ratings, Savoie
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Annexe C: ajustement des données

Calcul de ladette nette ajustée

La dette ajustée par Fitch inclut la dette financiére a court terme et a long terme du
département (159 millions d’euros), ainsi que les autres engagements retraités par Fitch (4,5
millions d’euros). Ceux-ci comprennent la part de la dette du SDIS qui est imputable au
département. La dette nette ajustée correspond a la différence entre la dette ajustée de la CT
et la liquidité disponible et considérée comme non restreinte par Fitch (77 millions d’euros).

Le département avait 87 millions d’euros de disponibilités a fin 2020. Cependant, les dettes
fournisseurs et autres dettes a court terme (28 millions d’euros) étaient supérieures aux
créances (18 millions d’euros). Par conséquent, nous considérons que 10 millions d’euros,
correspondant a cet écart, ne sont pas disponibles pour le service de la dette.

Couverture synthétique du service de la dette

Le calcul synthétique de couverture du service de la dette fait '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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