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Département de ['Eure (France)
Actualisation de 'analyse de crédit

Synthése

Le profil de crédit du Département de l'Eure (Aa3 Positive) refléte des résultats financiers
stables dans un contexte national d’accélération de la croissance économique qui favorise
la hausse des recettes fiscales et le ralentissement des dépenses sociales. L'épargne brute
du département devrait atteindre en moyenne 11,5% des recettes de fonctionnement sur
les trois prochaines années. La qualité de crédit du département est également soutenue
par son niveau d’endettement modéré et stable, une bonne gouvernance financiére, ainsi
qu'une gestion de la liquidité prudente. La dette directe devrait augmenter modérément
pour atteindre 68% des recettes de fonctionnement en 2021 d{i a un cycle
d'investissement soutenu.

GRAPHIQUE 1
Des résultats financiers stables
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Source: Département de ['Eure, Moody's Investors Service
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» Une performance financiére solide, particulierement en comparaison avec les autres
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Perspective de notation

La perspective de notation positive refléte 'amélioration du contexte frangais et le lien étroit entre les collectivités locales et le
gouvernement central ainsi que les bons résultats financiers que le Département de 'Eure devrait, selon nous, continuer a afficher et un
poids de la dette qui reste modéré.

Facteurs susceptibles de conduire a un relévement de notation
»  Des résultats de fonctionnement supérieurs aux attentes et/ou une diminution des ratios d'endettement auraient une incidence
positive sur la notation du département.

»  Enoutre, un renforcement du profil de crédit de la France (Aa2, perspective positive) entrainant un rehaussement de la notation
du pays aurait une incidence positive sur l'ensemble des notations des collectivités locales francaises, y compris le Département de
['Eure.

Facteurs susceptibles de conduire a un abaissement de notation

»  Une performance budgétaire moins solide associée a des niveaux d'épargne brute inférieurs a nos prévisions ou des niveaux
d'endettement significativement plus élevés et une capacité de désendettement (ratio dette directe sur épargne brute) supérieure
a 10 ans, péserait sur la notation.

»  Parailleurs, un abaissement de la notation de la France pourrait aussi conduire a un abaissement de la notation du département.

Indicateurs clés

GRAPHIQUE 2
Indicateurs clés
Département de ['Eure

2013 2014 2015 2016 2017 2018 (E)
Epargne brute / recettes de fonctionnement (%) 12.4 10.6 10.9 1.6 12.2 12.6
Dépenses d'investissement / dépenses totales (%) 21.5 17.8 15.2 13.2 14.8 15.9
Ratio d'autofinancement 0.7 0.9 1.0 1.1 1.0 0.9
Capacité (besoin) de financement / recettes totales (%) -5.9 -2.6 -0.7 18 -0.2 -1.0
Charges d'intéréts/ recettes de fonctionnement (%) 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8 0.7
Transferts regus/ recettes de fonctionnement (%) 32.0 30.8 28.1 27.7 26.5 26.7
Dette directe et indirecte nette/ Recettes de fonctionnement (%) 56.0 58.0 58.4 56.5 58.0 58.8

(E) - données estimées.
Source: Département de ['Eure, Moody's Investors Service

Détail des critéres de notation considérés

Le profil de crédit du Département de 'Eure, reflété par une notation Aa3 avec perspective positive intégre a la fois (1) un BCA
(Baseline Credit Assessment ou évaluation du risque de crédit intrinséque) de aa3 et (2) une probabilité modérée de soutien
exceptionnel de ['Etat dans ['hypothése ol le département devrait faire face a une crise de liquidité.

Cette publication n'annonce pas une décision de notation. Pour les publications faisant référence aux notations de crédit, veuillez-vous rendre sur
http://www.moodys.com et cliquer sur ['onglet relatif aux notations sur la page de 'émetteur/entité correspondant(e) pour accéder a la derniére mise a jour des
informations en matiéere de décision et d’historique de notation.
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Risque de crédit intrinséque (BCA- Baseline Credit Assessment)

Une performance financiére solide, particulierement en comparaison avec les autres départements francais

Le Département de ['Eure a enregistré des performances financiéres solides au cours des cinq derniéres années malgré la double
contrainte créée par l'augmentation tendancielle des dépenses de fonctionnement et la baisse des concours financiers de I'Etat. En
effet, 'épargne brute (recettes réelles de fonctionnement moins dépenses réelles de fonctionnement) a représenté en moyenne 11,7%
des recettes de fonctionnement pour la période 2013-2018, soit un niveau inférieur a la moyenne frangaise des départements (estimée
a15% sur la méme période), alors que le ratio de dette directe rapportée aux recettes de fonctionnement est resté relativement stable
sur la période (51,5% en 2018, contre 47,8% en 2013).

Le ratio d'épargne brute du département s'est stabilisé au cours des cinq dernieres années, avec un bas taux de croissance annuel
composé (TCAC) de 0,8%, une tendance en ligne avec celle des autres départements francais. Cette direction s'explique
principalement par une croissance importante des dépenses sociales du département qui représentent environ deux tiers de son budget
de fonctionnement.

Le revenu de solidarité active (RSA) a progressé a un rythme annuel moyen de 4,3% pendant les cing derniéres années. De plus, tant les
dépenses liées a l'allocation personnalisée d’autonomie (APA) comme les aides aux mineurs non accompagnés (MNA) continuent
d'acquérir de l'importance dans le budget social du département. Ce dernier élément impacte les dépenses du département a cause
d’une augmentation du nombre de mineurs éligibles au programme ainsi que d' une croissance du co(t opérationnel du plan.

Depuis le 11 juin 2018, le département participe au programme de contractualisation avec I'Etat qui a pour but principal l'amélioration

de la maftrise du budget, ainsi que d'avoir une vision a moyen terme sur les principaux postes de dépenses. D'une part, ['Etat s'engage a
maintenir les dotations globales de fonctionnement pendant que le département s'engage a contréler ses dépenses de fonctionnement
a un rythme inférieur au plafond annuel de 1,2%, inflation comprise (en 2018, la croissance estimée des dépenses de fonctionnement a
été de 0,7%).

Comme vu au cours de l'année 2017, le contexte national d’accélération économique a continué en 2018. Ainsi, les recettes fiscales du
département ont augmenté avec notamment une hausse de 3% de la taxe fonciére sur les propriétés baties qui reste la taxe directe la
plus importante pour le département. Egalement, les droits de mutation a titre onéreux montrent un bon dynamisme sur les cing
derniéres années avec un taux moyen de croissance de 8,3% par an. Par conséquence, 'épargne brute du département a augmenté de
fagon significative en 2018, avec un montant estimé de 62,8 millions d’euros, soit 12,6% des recettes de fonctionnement.

Nous anticipons que le Département de L'Eure maintiendra de bons résultats financiers lors des trois prochaines années. En effet, le
scénario central du département repose sur une croissance des dépenses de RSA similaire a celle de 2018, conséquence d’'une
croissance du produit intérieur brut (PIB) modérée et d'une maitrise stricte des autres dépenses, notamment celles de personnel. Nous
jugeons prudentes les hypotheses de croissance attendues des recettes de fonctionnement, en ligne avec la moyenne historique
observée, notamment 'évolution physique des bases de la taxe fonciere sur les propriétés baties. Egalement, nous estimons que la
contractualisation avec 'Etat devrait renforcer la visibilité de ['épargne brute du département car elle permet de confirmer les transferts
centraux a travers la maftrise des dépenses. En conséquence, nous considérons que le département afficherait une épargne brute a
11,3% des recettes de fonctionnement a 'horizon 2021.

Nous notons également que le Département de 'Eure a également considéré un scénario pessimiste de baisse des recettes provenant
des droits de mutation a titre onéreux de 9 millions d’euros au cours des trois prochaines années, ainsi que le remplacement de la part
de la taxe fonciere des propriétés baties par une dotation versée par |'Etat égale au montant percu en 2020 et qui n'évoluerait pas. Ce
scenario pessimiste entrainerait une détérioration de l'épargne brute et des ratios de dettes (voir graphiques ci-dessous).

Le département dispose néanmoins de certains leviers, tant en dépenses de fonctionnement qu'en investissement, qui pourraient étre
actionnés. Moyennant une maitrise encore plus stricte des dépenses de gestion (en frais de personnel, et en dépenses non obligatoires,
notamment) le taux d'épargne brute atteindrait 10% des revenus de fonctionnement a ['horizon 2021 (courbe bleu clair du graphique

3), contre un ratio d'épargne brute de 9% sans renforcements d'économies (courbe bleu foncé).

Par ailleurs, bien que limitées, le département dispose encore de marges de manceuvre fiscales sur la taxe fonciére sur les propriétés
baties qu'il pourrait mobiliser en cas de besoin, méme si cette hypothése n'est pas retenue dans les projections financieres de ['exécutif.
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GRAPHIQUE 3
Une épargne brute maintenue a plus de 10% des recettes de fonctionnement
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Un niveau d'endettement modéré et stable

Le stock de dette directe du département a augmenté a 258 millions d'euros fin 2018, soit une part relativement modérée (51,5%) des
recettes de fonctionnement. Ce ratio reste bien en dessous de la moyenne des départements francais, estimée a 80% fin 2018
reflétant notamment la bonne tenue des recettes du Département de ['Eure.

La dette garantie, bien que significative, représente un risque faible. En 2018, elle atteignait 289 millions d'euros. Une part importante
(87%) est destinée a des organismes de logement subventionnées par ['Etat (majoritairement & des organismes de logement social),
qui présentent un risque de crédit généralement limité. Ainsi, en intégrant ['autre partie de dette garantie, le ratio de dette directe et
indirecte nette du département atteint 59% des recettes de fonctionnement fin 2018. La capacité de désendettement du département
de U'Eure arrive a 4,1 années en 2018, stable par rapport aux deux derniéres années.

Toutefois, nous notons que ['Office public de 'habitat (OPH) Eure Habitat qui bénéficie de la garantie explicite du Département de
|'Eure pour un montant de 55,3 millions d’euros a fin 2018, est actuellement sous protocole Caisse de garantie du logement locatif
social (CGLLS). En effet, 'OPH bénéficie actuellement d'une assistance, en vertu d'une convention multipartite, qui s'inscrit dans le
périmetre défini en France pour le logement social et s'applique aux bailleurs en difficulté financiére. En vigueur jusqu'en 2021, cette
convention fixe plusieurs objectifs contraignants tels qu'un plan d'économies et une restructuration de la dette. Nous notons
également que le Département de ['Eure a développé un schéma de rapprochement et de mutualisation des bailleurs sociaux eurois,
qui s'integre dans la volonté nationale d'innovation dans le secteur de logements sociaux.

Le Département de ['Eure a un programme d'investissement ambitieux pour les trois prochaines années, notamment : (1) en juin 2016
un plan d'investissement de 172 millions d’euros établit la reconstruction ou la réhabilitation d’environ 15 colléges du territoire, et (2)
un plan de financement et de rénovation des routes de 125 millions d'euros, dont plus de la moitié est consacrée a l'entretien des
chaussées. Selon nos projections, dans ce scenario comportant un niveau accru d'investissement de 97 millions d’euros en moyenne
chaque année entre 2019 et 2021, avec un pic attendu en 2020 de 119 millions d’euros, la dette directe et indirecte nette du
département pourrait s'élever a 377 millions d’euros en 2021, soit environ 75% des recettes de fonctionnement prévues pour l'année
(2018 : 59%), équivalente a environ 6 années d'épargne brute.

Face a un choc négatif sur les droits de mutation a titre onéreux ainsi que le remplacement de la part de la taxe fonciere des propriétés
baties par une dotation versée par 'Etat, et compte tenu des leviers en fonctionnement et du possible lissage dans le temps des
travaux pour les colléges, le Département de ['Eure serait en mesure de maintenir des bons équilibres financiers et d'afficher une
capacité de désendettement inférieurs a 8 années d'épargne brute au titre de sa dette directe en 2021 (ligne bleu clair du graphique ci-
dessous).
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GRAPHIQUE 4
Evolution de la capacité de désendettement du département
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Le département présente un profil d'endettement sain avec un profil d'amortissement lissé. La dette est en totalité libellée en euros et
ne comprend pas d'emprunts risqués (au sens de la charte Gissler). En outre, au 31 décembre 2018, 64% de l'encours de la dette
départementale (aprés swaps) était a taux fixe et le reste a taux variable.

GRAPHIQUE 5
Un profil d'amortissement stable pour les dix prochaines années
Au 31 décembre 2018
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En autre, le département a mis en place en juillet 2018 un plan de financement sous forme d'émissions d'obligations sociales,
environnementales et responsables dans le cadre du programme EMTN du département, qui est en ligne avec ses ambitions en matiere
de développement durable. Nous comprenons que le département devrait utiliser ce type d'émissions a partir de cette année pour
financer une partie des projets liés a la transition écologique, énergétique et action sociale, notamment finaliser la construction de la
voie verte « Seine a vélo », une voie cyclable qui reliera Paris a la mer en longeant la Seine sur 120 kilometres, et des établissements
d'hébergement pour personne agées (EHPAD).

Un profil de liquidité sécurisé

Le Département de ['Eure affiche une situation de liquidité favorable avec un acces aux financements a court terme, tant bancaires que
désintermédiés. Par ailleurs, le profil de trésorerie du département est prévisible, notamment les douziemes de recettes fiscales et les
concours de |'Etat.
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Au premier trimestre 2019, la collectivité bénéficie de deux lignes de trésorerie d'un montant total de 50 millions d'euros —qui
devraient étre renouvelées en juillet 2019- et de lignes de crédit revolving aux besoins de financement a court terme de 5,1 millions
d’euros.

Nous considérons que ce niveau est satisfaisant pour couvrir les besoins futurs de financement a court terme du département, y
compris les remboursements des émissions des titres négociables a court terme (NEU CP ou Negotiable European Commercial Paper)
dans le cadre de son programme des émissions de 100 millions d’euros lancé en 2013. En 2018, ['encours moyen de NEU CP émis par
le département s'est établi a 23,5 millions d'euros et son encours maximal était de 40 millions d’euros, au début de 2018. Au cours des
deux premiers mois de 2019, I'encours moyen a été de 14 millions d’euros. Ces niveaux devraient subsister stables pour le reste de
l'année en cours selon les projections du département, mais resteront couverts par les lignes de trésorerie disponibles.

Une gestion budgétaire et financiére prudente

Le département privilégie une approche budgétaire prudente et gére de maniere efficiente sa dette et sa trésorerie. Nous considérons
que la stratégie financiere de ['exécutif départemental est claire avec des objectifs a long terme appropriés. En particulier le
département s’est engagé a respecter un taux d'épargne minimum de 10% et une capacité de désendettement inférieure a 10 ans.
Enfin, le reporting financier du département est jugé complet et transparent.

Confronté a une flexibilité budgétaire limitée, le département a mis en place une stratégie financiere visant a atténuer la détérioration
de ses grands équilibres budgétaires, grace a un contréle soutenu des dépenses de fonctionnement. Le plan de réduction des dépenses
de personnel, la diminution des frais généraux, la mise en place des schémas de mutualisation des services de support, notamment le
Service départemental d'incendie et de secours (SDIS), ainsi que la réorganisation de la gestion des entités satellites constituent les
mesures principales de ce plan d'économies.

Depuis février 2016 le département a créé une cellule de contréle du RSA qui, selon la collectivité, a permis d’économiser plus de 1
million d’euros en 3 ans. De la méme fagon, l'adoption de ressources technologiques qui ont pour but d'améliorer les services publics
et de réduire des dépenses ont été adoptés. Egalement, la plateforme web Job27 a été lancée qui a pour objectif de faciliter la relation
entre les employeurs et les bénéficiaires du RSA dans 'Eure et qui devrait baisser les dépenses RSA futures pour le département.

Un cadre institutionnel limitant la flexibilité budgétaire des départements

A l'instar d'un grand nombre de départements francais, la structure budgétaire du Département de |'Eure se caractérise par une
autonomie fiscale limitée et une rigidité des dépenses de fonctionnement. Ses recettes de fonctionnement étant davantage exposées
au cycle économique que celles des autres collectivités locales frangaises, ses marges de manceuvre s'en trouvent restreintes.

En matiére de recettes de fonctionnement, la taxe fonciere sur les propriétés baties (22% des recettes de fonctionnement) est la seule
recette fiscale sur laquelle le Département de 'Eure dispose d'un pouvoir de relévement de taux. Cependant, étant donné son taux
actuel (20,24%, soit un taux supérieur a la moyenne des départements de 19,61% en 2018) et ['évolution haussiére de la fiscalité
nationale entre 2012 et 2017, ['exécutif ne souhaite pas recourir a ce levier qui reste inchangé depuis 2015. Coté dépenses, les
compétences sociales départementales entrainent une rigidité importante des dépenses de fonctionnement. Ainsi, en additionnant les
dépenses de personnel, le RSA, 'APA et les autres dépenses relatives a l'action sociale, les dépenses « contraintes » du Département de
|'Eure représentaient plus de 54,8% de ses dépenses réelles de fonctionnement fin 2018.

Une économie diversifiée mais dont la taille est relativement réduite a l'échelle nationale

Avec 610 152 habitants, le Département de ['Eure est un département de taille moyenne, situé en Région Normandie. La population
départementale représente environ 18% de la population régionale, avec une croissance annuelle de 0,6% sur la période 1990-2018, la
moyenne francaise se situant a 0,5%. En méme temps, sa proximité avec |'lle-de-France constitue un facteur d’attractivité.

Le tissu économique repose pour une part importante sur l'industrie (24% des effectifs salariés), le Département de ['Eure étant le 7¢
département industriel de France. Cependant, les filieres industrielles sont relativement diversifiées, l'industrie agroalimentaire étant
représentée aux cotés des industries pharmaceutique ou encore aéronautique et spatiale. Nous notons également la présence sur le
territoire des grands laboratoires de recherche en liaison avec le pole de compétitivité Cosmetic Valley - premier centre de ressources
mondial de la parfumerie-cosmétique. Le taux de chdmage de 8,8% au dernier trimestre 2018 (2017 : 9,1%) est légérement supérieur &
la moyenne nationale (8,5%).

Toutefois, le tissu économique du département demeure de taille relativement réduite a ['échelle nationale. Le PIB par habitant
départemental s'élevait a 22 960 euros fin 2016 soit 69% de la moyenne nationale, et malgré les efforts du département pour
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améliorer leur attractivité, notamment a travers les investissements sur les colléges, le plan de soutien aux commerces de proximité et
la construction de la «Seine a Vélo », la taille de ['économie départementale reste mitigée au niveau nationale.

Soutien exceptionnel

Le niveau modéré de soutien extraordinaire du gouvernement francais (Aa2 positif) pris en compte dans la notation refléte la

responsabilité accrue des collectivités territoriales. L'hypothése de soutien modéré prend également en compte les différents
mécanismes mis en place par le gouvernement central lors de la crise financiére pour soutenir les collectivités territoriales, comme en
témoignent les interventions de la Caisse des Dép6ts (Aa2, positive) ou la mise en place d'un fonds pour aider les collectivités

territoriales a refinancer leurs préts structurés.

Méthodologie et facteurs de notation

Le BCA de aa3 attribué au Département de |'Eure est proche du BCA indiqué par la grille de notation. Le BCA de al obtenu a partir de la
matrice refléte (1) un score de risque idiosyncratique de 3 (cf. ci-aprés) sur une échelle de 149 - de la qualité de crédit relative la plus
élevée (1) a la plus faible (9) ; et (2) un score de risque systémique de Aa2 correspondant a la notation Aa2 de la dette souveraine

La méthodologie principalement utilisée dans le cadre de cette notation est notre méthodologie sur les collectivités territoriales

«Gouvernements locaux et régionaux» de Janvier 2018.

GRAPHIQUE 5
Scorecard
Pondération Total Du
Du Sous- Sous-  Pondération
Baseline Credit Assessment Score Valeur Facteur Facteur du Facteur Total
Scorecard
Facteur 1: Fondamentaux économiques 6.6 20% 132
Dynamisme économique 9 69.4 70%
Volatilité économique 1 30%
Facteur 2: Cadre institutionnel 3 20% 0.6
Cadre |égislatif 1 50%
Flexibilité financiére 5 50%
Facteur 3: Performance financiere et profil de la dette 2.5 30% 0.75
Ratio d'épargne brute sur recettes de fonctionnement (%) 1 12.3 12.50%
Ratio des charges d'intéréts sur recettes de fonctionnement (%) 1 0.8 12.50%
Liquidité 5 25%
Ratio de dette directe et indirecte nette sur recettes de 5 58.8 25%
fonctionnement (%)
Ratio de dette directe a court terme sur dette directe (%) 1 8.5 25%
Facteur 4: Gouvernance et gestion - MAX 1 30% 0.3
Controles des risques et gestion financiére 1
Gestion des investissements et de la dette 1
Transparence et publication des informations 1
Risque idiosyncratique 2.97(3)
Risque systémique Aa2
BCA suggéré al

Source: Département de ['Eure, Moody's Investors Service
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Notation d'émetteur a long terme Aa3
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Notation Programme EMTN Senior Unsecured (P)Aa3
Notation Programme de Titres Négociables a Court Terme Commercial Paper P-1
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