
Facteurs clés de notation

Contexte et hypothèses

-La qualité de crédit de Saint-Quentin-en-Yvelines (SQY) bénéficie du cadre institutionnel
prévisible et équilibré commun aux communautés d'agglomérations françaises.

-L'augmentation des frais de personnel et l'organisation des Jeux Olympiques devraient peser sur
les dépenses de fonctionnement de SQY. Néanmoins nous estimons que la reprise progressive de
l'économie soutiendra les encaissements de taxe sur la valeur ajoutée (TVA), qui représentent plus
d'un tiers des recettes de la communauté d'agglomération.

-La gestion financière prudente de la communauté d'agglomération devrait également atténuer la
pression des dépenses sur l'épargne brute et soutenir la stabilité financière.

Scénario central

- Après le pic des dépenses d'équipement en 2024, nous prévoyons que SQY dégagera des
excédents de financement après investissement, grâce à un ralentissement des dépenses
d'équipement et à l'amélioration de ses marges de fonctionnement.

-Les excédents de financement après investissement devraient limiter les besoins d'emprunt et
ainsi alléger le poids de la dette, ce qui est conforme à la stratégie de désendettement de la
communauté d'agglomération.

- Nous estimons que la position de trésorerie de la communauté d'agglomération restera solide, et
qu'elle continuera d'être complétée par un accès solide à la liquidité externe.
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L'augmentation des encaissements de taxe sur la valeur ajoutée (TVA) ainsi
que la gestion financière prudente de la communauté d'agglomération
devraient préserver ses performances financières.

Nous anticipons que la performance budgétaire de SQY ne fléchira que modérément en 2024. 
Alors que l'augmentation des dépenses de personnel, le programme d'investissement ambitieux 
et la préparation des Jeux Olympiques pèseront sur l'épargne brute cette année, une quote-part
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de TVA encore robuste et une augmentation ponctuelle de la taxe de séjour atténueront en partie 
ces chocs. Nous prévoyons que les excédents de fonctionnement de SQY atteindront en moyenne 
25,9 % des recettes de fonctionnement en 2025-2026. Cette tendance sera favorisée par le 
ralentissement de l'inflation, la normalisation des prix de l'énergie et la croissance des recettes 
fiscales.

L'augmentation des dépenses de personnel pèsera sur le budget de la
communauté d'agglomération, même si elle sera en partie compensée par des
recettes dynamiques.

Nous prévoyons que les dépenses de personnel augmenteront de près de 5 % cette année avant 
de ralentir jusqu'en 2026. La masse salariale est alourdie par l'effet en année pleine de la 
revalorisation des salaires des fonctionnaires, en particulier l'augmentation de 3,5% du point 
d'indice de la fonction publique en juillet 2022 puis de 1,5% à partir de juillet 2023. De plus, la 
préparation des Jeux Olympiques devrait encore peser sur les dépenses de personnel de la 
communauté d'agglomération cette année.

Le poids de la dette de SQY devrait diminuer au cours de notre période de
prévision, malgré un programme d'investissement important.

Après une forte année 2023, les dépenses d'équipement de la communauté d'agglomération 
resteront élevées en 2024, reflétant ses priorités d'investissement. Cela devrait accroître le 
recours à l'endettement en 2024, inversant la tendance au désendettement observée au cours des 
dernières années. Cependant, le ralentissement des investissements à partir de 2025, associé à 
une épargne brute solide et à des cessions d'actifs plus élevées, permettra à SQY de rétablir des 
excédents de financement après investissement. Cela contribuera à limiter l'endettement pour 
compenser les besoins de refinancement jusqu'en 2026. Ainsi, nous estimons que le programme 
de désendettement de SQY restera en bonne voie, avec une dette consolidée qui diminuera pour 
atteindre 123 % des recettes totales en 2026.

Perspective

La perspective stable reflète notre anticipation selon laquelle, bien que l'augmentation des 
dépenses de fonctionnement et en particulier du service de la dette et des dépenses de personnel, 
exercera une pression sur les résultats financiers de SQY, sa position budgétaire devrait rester 
solide face à une croissance économique atone et à une inflation persistante. Nous estimons que 
SQY continuera à mettre en œuvre son ambitieux programme d'investissement, ce qui réduira les 
excédents et freinera les efforts visant à alléger le fardeau de la dette.

Scénario pessimiste

Nous abaisserions les notes en cas de dégradation de la note de la France. Nous pourrions 
également abaisser les notes si des vents contraires liés à la situation macroéconomique 
contribuaient à une détérioration prolongée des recettes de fonctionnement. Nous pourrions par 
ailleurs envisager une action négative sur les notes en cas de relâchement de la discipline 
financière générant des performances moins bonnes qu'anticipées et une position de liquidité 
détériorée.
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Scénario optimiste

Nous pourrions envisager un relèvement des notes si la communauté d'agglomération rétablissait 
ses performances budgétaires et parvenait à une épargne brute robuste qui, par exemple, 
permettrait à SQY de réduire le poids de sa dette plus rapidement que ce que nous anticipons 
actuellement, tout en conservant une position de liquidité très favorable.

Synthèse

Malgré la pression exercée par l'inflation, une gestion financière prudente et
une économie locale résiliente devraient soutenir les performances
budgétaires de SQY

Située dans le riche département des Yvelines, près de Paris, SQY bénéficie d'une économie locale 
solide qui abrite des entreprises à forte intensité capitalistique et un centre de recherche 
dynamique. De plus, SQY bénéficie d'un ensemble d'indicateurs socio-économiques solides. Le 
PIB par habitant du Département des Yvelines, que nous estimons à environ 44 600 € en 2023, est 
supérieur de 10 % à la moyenne nationale. Le taux de chômage s'établit à 6,7 % au quatrième 
trimestre 2023, comparé à 7,3 % pour la France entière. Le territoire regroupe de nombreux sièges 
sociaux ainsi que des centres de recherche et développement. Même si l'industrie automobile 
reste prédominante, nous relevons une diversification progressive de l'économie locale vers 
d'autres activités telles que l'aéronautique ou le secteur bancaire. Toutefois, nous estimons que 
l'économie reste concentrée en raison de sa forte dépendance à l'égard de quelques grandes 
entreprises et d'industries spécifiques (telles que l'automobile et l'aéronautique). Nous estimons 
que l'économie de la communauté d'agglomération évoluera en ligne avec celle de la France, pour 
laquelle nous prévoyons une croissance économique stable à 0,8 % en 2024 - en raison du 
resserrement de la politique monétaire et d'une croissance limitée chez certains des principaux 
partenaires commerciaux de la France - avant de remonter à une moyenne de 1,4 % en
2025-2026.

En comparaison internationale, SQY évolue dans un cadre institutionnel marqué par un fort degré 
de stabilité et de flexibilité. Les communautés d'agglomération françaises disposent d'une base 
de revenus solide, qui permet d'équilibrer leurs dépenses. Selon nous, les communautés 
d'agglomération françaises disposent d'une certaine flexibilité pour reporter certains projets et 
pour lisser l'exécution de leur programme d'investissement si nécessaire. Après les réformes 
fiscales de 2020 et 2023, les communautés d'agglomération reçoivent désormais deux parts de 
taxe sur la valeur ajoutée (TVA) versées par l'État en lieu et place des anciennes taxe d'habitation 
et cotisation sur la valeur ajoutée des entreprises. Tout en réduisant leur sensibilité à l'activité 
économique locale, nous estimons que ces réformes ont un impact financier globalement neutre 
sur les communautés d'agglomération françaises. Sur les prochaines années à venir, 
l'augmentation des transferts de TVA et des taxes foncières - qui suit largement l'inflation -
compensera en grande partie les augmentations de dépenses liées à la remontée des prix. 
Cependant, ces réformes réduisent en partie la flexibilité financière des communautés 
d'agglomération françaises, car les seules marges de manœuvre fiscales disponibles à partir de 
2023 sont la taxe foncière et taxe d'enlèvement des ordures ménagères (environ 15% des recettes 
de fonctionnement).

Selon nous, la gouvernance et la gestion financière de SQY demeurent fortes et continuent d'être
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un atout pour sa qualité de crédit. Elles se manifestent par une approche prudente, consistant en 
un contrôle budgétaire rigoureux, des objectifs financiers et d'endettement clairs ainsi qu'une 
prospective financière détaillée et réaliste. SQY exerce un contrôle rigoureux sur ses dépenses de 
fonctionnement, et nous jugeons positive la volonté de mise en place de mesures de maîtrise 
budgétaire. Nous continuons à considérer positivement la gestion proactive de la dette et de la 
trésorerie de SQY, qui a l'habitude d'assurer son financement longtemps à l'avance, ce qui lui 
confère une solide position de liquidité. Puisqu'environ 65 % de la dette de la communauté 
d'agglomération est à taux fixe, nous estimons que les risques liés à des taux d'intérêt élevés sont 
limités.

Le dynamisme des recettes compensera la hausse des coûts et la réduction
de la flexibilité, et stabilisera la performance budgétaire de SQY

Nous prévoyons que SQY continuera à afficher une performance financière solide tout au long de 
notre horizon de prévision. Son épargne brute devrait rester structurellement solide, atteignant en 
moyenne de 24,4 % des recettes de fonctionnement en 2024-2026, ce qui est conforme aux 
résultats historiques de SQY. Selon nous, la diminution des excédents de fonctionnement et 
l'augmentation des dépenses d'investissement se traduiront par des besoins de financement 
après investissement plus importants en 2024, à hauteur de 9,7 % des recettes totales.

Nous prévoyons que les recettes resteront dynamiques. La hausse des valeurs locatives pour les 
taxes foncières et de la cotisation foncière des entreprises, en lien avec l'inflation, la 
compensation par une part dynamique de TVA de la taxe d'habitation et de la cotisation sur la 
valeur ajoutée des entreprises et le produit attendu de la taxe de séjour soutiendront les recettes 
de fonctionnement de la communauté d'agglomération sur notre horizon de prévision. Nous 
anticipons que les encaissements de TVA, qui représentent plus d'un tiers des recettes de 
fonctionnement, augmenteront d'environ 4 % par an au cours de cette période, soit une 
croissance légèrement supérieure à celle du PIB nominal.

La croissance des dépenses de fonctionnement devrait rester forte en 2024, avant de décélérer en 
2025-2026, ce qui devrait alléger les pressions budgétaires. Plusieurs décisions de l'Etat en 2022 
et 2023 ont conduit à des hausses de salaires pour les fonctionnaires, avec un impact direct sur 
SQY. Au total, les frais de personnel, qui représentent près d'un quart des dépenses de 
fonctionnement, devraient augmenter de 5 % cette année. De plus, les dépenses de 
fonctionnement ponctuelles liées aux Jeux Olympiques incluront des dépenses générales 
supplémentaires pour l'organisation des événements eux-mêmes et une hausse additionnelle de 
la masse salariale cette année. Les charges d'intérêt devraient également augmenter de 18 % en 
2024 par rapport à 2023, et rester élevées sur notre horizon de prévision, en raison de niveaux 
d'endettement et de taux d'intérêt encore élevés. Cependant, nous anticipons que l'inflation 
diminuera progressivement jusqu'en 2026, ce qui contribuera à réduire la pression exercée par la 
croissance des dépenses sur l'épargne brute.

Nous estimons que le programme d'investissement ambitieux, en particulier en 2024, ne devrait 
pas affecter structurellement le solde de financement après investissement, qui se redressera à 
partir de 2025, permettant à la dette consolidée de SQY d'atteindre 123 % des recettes de 
fonctionnement consolidées en 2026. Cette année, SQY couvrira ses déficits en recourant à 
l'emprunt, portant la dette consolidée de la communauté d'agglomération à environ 140 % des 
recettes de fonctionnement à la fin de l'année 2024, contre 132 % en 2023. Cependant, les 
excédents de financement après investissements en 2025-2026, malgré des investissements 
élevés, se traduiront par un endettement modéré sur même la période, ce qui est conforme à la 
stratégie de désendettement de la communauté d'agglomération.



--Scénario central--

(En millions d'euros) 2022 2023 2024 (SC) 2025 (SC) 2026 (SC)

Recettes de fonctionnement 188 207 211 213 216

Dépenses de fonctionnement 145 154 165 159 159

Epargne brute 43 53 45 54 57

Epargne brute (% recettes de
fonctionnement)

22,7 25,4 21,5 25,4 26,3

Recettes d'investissement 41 35 25 35 20

Dépenses d'investissement 59 90 93 74 54

Solde de financement après
investissements

25 -2 -23 16 23

Solde de financement après
investissements (% recettes totales)

10,7 -1,0 -9,7 6,3 9,7

Remboursement du capital de la dette 36 33 34 34 29

Emprunts nouveaux 26 34 57 25 10

Solde final 14 -1 1 6 4

Dette directe en fin d'année 260 261 284 275 256

Dette directe (% des recettes de
fonctionnement)

138,3 126,1 134,8 129,0 118,6

Dette consolidée en fin d'année 274 273 295 285 266

Dette consolidée (% des recettes de
fonctionnement consolidées)

145,8 131,9 140,0 133,8 123,0

Charges financières brutes (% des
recettes de fonctionnement)

3,2 3,7 4,3 4,1 3,7
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SQY bénéficie d'un profil de dette favorable : parce qu'environ 65% de sa dette est à taux fixe, la 
sensibilité de la communauté d'agglomération à l'environnement de taux d'intérêt élevés reste 
limitée. Nous estimons que les charges d'intérêts resteront limitées à moins de 4,3 % des recettes 
de fonctionnement sur notre horizon de prévision. Nous considérons que les engagements hors 
bilan de SQY sont importants, puisque le volume des garanties accordées - principalement à des 
bailleurs sociaux - dépasse 60 % des recettes de fonctionnement consolidées. Cependant, les 
risques associés sont faibles étant donné que ces engagements hors bilan concernent 
principalement des bailleurs sociaux, pour lesquels nous considérons que le cadre financier et 
réglementaire national est favorable.

Nous estimons que SQY maintiendra une situation de trésorerie très solide tout au long notre 
horizon de prévision. Les 20 millions d'euros de lignes de trésorerie de SQY, la liquidité disponible 
et les financements contractés via ses enveloppes à long terme, couvriront facilement au moins 
deux fois le service de la dette au cours des 12 prochains mois. De plus, nous considérons que 
l'accès de SQY à la liquidité externe reste solide grâce au renouvellement régulier de financements 
bancaires ou obligataires qui lui permet un accès à un ensemble diversifié de prêteurs.

Tableau 1

Statistiques économiques et financières de la Communauté d'Agglomération de
Saint-Quentin-en-Yvelines



--Scénario central--

(En millions d'euros) 2022 2023 2024 (SC) 2025 (SC) 2026 (SC)

PIB national par habitant (€)* 38 872 41 167 42 698 44 162 45 603

SC - projections du scénario central de S&P Global Ratings, scénario le plus probable.
*Estimations S&P Global Ratings à partir de données Eurostat et Insee
Source : Comptes 2022-2023 de la Communauté d'agglomération, retraités par S&P Global Ratings ; Projections S&P Global Ratings 2024-2026

Tableau 2

Synthèse des évaluations pour la Communauté d'Agglomération de
Saint-Quentin-en-Yvelines

Facteurs clés de notation

Cadre institutionnel 2

Économie 2

Gouvernance et gestion financière 2

Performances budgétaires 1

Liquidité 1

Poids de la dette 5

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 1
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Tableau 1

Statistiques économiques et financières de la Communauté d'Agglomération de 
Saint-Quentin-en-Yvelines (cont.)
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