
S&P Global Ratings confirme la note 'AAA' du Canton
de Vaud. La perspective reste stable.

Perspective

La perspective stable reflète notre anticipation que Vaud maintiendra des performances
budgétaires adéquates et un très faible niveau d'endettement d'ici 2021. Si l'entrée en vigueur de
la réforme de la fiscalité des entreprises en 2019 constitue un élément de pression sur le niveau
d'épargne brute du Canton traditionnellement très solide, nous estimons que le Canton de Vaud
en absorbera l'impact et conservera des boni de fonctionnement de 3% en moyenne et des
besoins de financements après investissement très modestes. Ceci permettra au Canton de
limiter son recours à l'emprunt aux besoins de refinancement, le solde des besoins étant couvert
par ses importantes réserves de trésorerie.

Nous pourrions abaisser de la note si le Canton maîtrisait moins ses charges, conduisant à des
besoins de financement après investissements structurellement supérieurs à 5% de ses revenus
totaux, conduisant à accroître l'endettement, ce qui nous conduirait à revoir notre appréciation de
la gouvernance et de la gestion financières du Canton. Toutefois, ce scénario n'est pas privilégié à
ce stade.

Synthèse

La note du Canton de Vaud est soutenue par ses fondamentaux économiques très solides et par le
cadre institutionnel extrêmement prévisible et favorable des cantons suisses. Si l'entrée en
vigueur en 2019 de la réforme de la fiscalité des entreprises à Vaud conduira à une réduction des
revenus du Canton et à des besoins de financement après investissements d'ici 2021, nous
estimons que la gouvernance du Canton sera en mesure de limiter les déficits et d'éviter une
croissance forte de l'endettement. Vaud dispose également d'importantes réserves de trésorerie.

Vaud bénéficie d'un cadre institutionnel favorable et une économie très forte

Le Canton continue de bénéficier d'une économie riche, diversifiée et concurrentielle, qui renforce
les bases de revenus du Canton, dont plus de 60% des recettes sont d'origine fiscale en 2018.

Nous considérons le cadre institutionnel et financier des Cantons suisses comme extrêmement
prévisible et favorable. Les principales réformes du cadre institutionnel sont planifiées très en
amont et font l'objet de larges discussions (dont témoigne récemment le projet de réforme de la
fiscalité des entreprises), et la transparence financière des Cantons suisses est très forte. Selon
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nous, les Cantons suisses disposent d'une adéquation comparativement forte de leurs recettes et
de leurs dépenses, soutenus sur divers dispositifs de péréquation existants. Reflétant ce
caractère favorable du cadre institutionnel des cantons suisses, les cantons recevront à compter
de 2020 de compensations financières en provenance de la Confédération pour accompagner les
réductions d'impôts cantonaux dans le cadre de la réforme de l'imposition des entreprises
(« RFFA »).

Malgré l'impact budgétaire dès 2019 de la réforme de la fiscalité des
entreprises, le Canton devrait limiter les besoins de financement après
investissements et les financer par ponction sur sa trésorerie

Nous estimons que le Canton maintiendra des performances budgétaires fortes d'ici 2021, bien
qu'en retrait par rapport à la période 2016-2018. Après avoir présenté un boni de fonctionnement
élevé (8% des revenus de fonctionnement) en 2018, notamment du fait de recettes fiscales très
dynamiques et d'éléments exceptionnels, nous estimons que le boni de fonctionnement devrait se
réduire dès 2019, à environ 3% des recettes de fonctionnement en moyenne entre 2019 et 2021.
Ceci reflète principalement l'effet de la réforme de l'imposition des entreprises et l'augmentation
des dépenses de prévoyance sociale et de santé, dont nous estimons toutefois une pression
moindre que dans notre scénario central précédent (qui prévoyait des boni de fonctionnement à
2,3% en moyenne).

Après des excédents de financements après investissements élevés ces dernières années (4% des
revenus totaux en 2018), nous anticipons un besoin de financement après investissements à
hauteur de 3,8% des recettes totales en 2019, sous l'effet d'investissements importants (dont un
flux exceptionnel de 319 millions de Francs suisses permettant de finaliser la recapitalisation de
la Caisse de pensions de l'Etat de Vaud - CPEV), puis des déficits modérés et en réduction à
l'horizon de 2021 à 0,5% des recettes totales.

Nous considérons que le Canton sera en mesure de limiter son recours à l'emprunt, avec un
endettement faible à 10%-11% des revenus de fonctionnement fin 2021, en intégrant notre
anticipation d'un emprunt de 100 millions de Francs suisses en 2021 en vue du remboursement
d'une échéance d'emprunt obligataire en 2022. Nous estimons que les engagements hors bilan
représentent moins de 60% des recettes de fonctionnement, et sont constitués des garanties
d'emprunt octroyées et des coûts de recapitalisation théoriques de la Banque Cantonale Vaudoise
(BCV, AA/Stable/A-1+) dans un scénario de stress hypothétique. La BCV dispose d'une qualité de
crédit intrinsèque solide ('a'), mais d'un total de bilan comparativement important (47,9 milliard de
francs suisse)

Nous comprenons que le Canton souhaite maintenir ses équilibres budgétaires sur le mandat tout
en mettant en œuvre la réforme de l'imposition des entreprises dès 2019. Selon nous, le Canton
dispose d'une planification financière pluriannuelle solide, d'une gestion de la dette et de la
trésorerie de qualité et d'un fort contrôle des entités satellites.

Ses importantes réserves de trésorerie et son faible endettement soutiennent la très forte
situation de liquidité du Canton. Nous anticipons le maintien d'une très forte couverture du
service de la dette, grâce aux importantes réserves de trésorerie et à l'absence de remboursement
d'emprunts jusqu'en 2022. Nous estimons que le Canton conserve un accès important à la
liquidité externe, notamment aux marchés financiers, et il dispose d'une ligne de trésorerie
contractualisée et intégralement disponible de 200 millions de Francs suisses auprès de la BCV.
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Statistiques financières et économiques

Tableau 1

Statistiques économiques et financières du Canton de Vaud

(En millions de CHF) 2017 2018 2019 (SC) 2020 (SC) 2021 (SC)

Recettes de fonctionnement 9 563 9 768 9 612 9 827 9 927

Dépenses de fonctionnement 8 647 8 952 9 292 9 493 9 670

Boni de fonctionnement 917 816 320 334 257

Boni de fonctionnement (% recettes de
fonctionnement)

9,6 8,4 3,3 3,4 2,6

Recettes d'investissement 95 91 88 93 103

Dépenses d'investissement 570 490 779 461 407

Solde de financement après investissements 441 417 -372 -34 -47

Solde de financement après investissements (%
recettes totales)

4,6 4,2 -3,8 -0,3 -0,5

Remboursement du capital de la dette 0 0 0 0 0

Emprunts nouveaux 0 0 0 0 100

Solde final 441 417 -372 -34 53

Dette directe en fin d'année 975 975 975 975 1 075

Dette directe (% des recettes de fonctionnement) 10,2 10,0 10,1 9,9 10,8

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

Dette consolidée en fin d'année 975 975 975 975 1 075

Dette consolidée (% des recettes de
fonctionnement consolidées)

10,2 10,0 10,1 9,9 10,8

Charges financières brutes (% des recettes de
fonctionnement)

0,3 0,4 0,3 0,3 0,3

PIB local par habitant (CHF)* 70 528 71 677 73 300 74 628 76 000

PIB national par habitant (CHF)* 78 917 80 700 82 087 83 747 85 580

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 2017-2018 du Canton, retraités par S&P Global Ratings ; Projections S&P Global Ratings 2019-2021

Synthèse des évaluations

Tableau 2

Synthèse des évaluations pour le Canton de Vaud*

Facteurs clés de notation

Cadre institutionnel 1

Economie 1

Gouvernance et gestion financière 1

Performances budgétaires 3
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Tableau 2

Synthèse des évaluations pour le Canton de Vaud* (cont.)

Facteurs clés de notation

Liquidité 1

Poids de la dette 1

Qualité de crédit intrinsèque aaa

Note finale AAA

*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.

Statistiques : Suisse

- Sovereign Risk Indicators, October 10, 2019. An interactive version is also available at
http://www.spratings.com/sri.

Méthodologies

- Methodology Of Rating Local And Regional Governments Outside Of The U.S., July 15, 2019

- General Criteria: Use of CreditWatch And Outlooks, Sept. 14, 2009

Rapports associés

- Two Popular Votes, Two Approaches To Corporate Tax Reform In Switzerland, May 21, 2019

- Local Government Debt 2019: Slower Debt Reduction For German States And Little Change For
Swiss And Austrian LRG Debt, March 1, 2019

- Public Finance System Overview: Swiss Cantons, Nov. 20, 2018

- Will The Swiss Tax Reform Plan TP 17 Cost Some Cantons More Than Others?, Aug. 29, 2018
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No content (including ratings, credit-related analyses and data, valuations, model, software or other application or output therefrom) or any part
thereof (Content) may be modified, reverse engineered, reproduced or distributed in any form by any means, or stored in a database or retrieval
system, without the prior written permission of Standard & Poor's Financial Services LLC or its affiliates (collectively, S&P). The Content shall not be
used for any unlawful or unauthorized purposes. S&P and any third-party providers, as well as their directors, officers, shareholders, employees or
agents (collectively S&P Parties) do not guarantee the accuracy, completeness, timeliness or availability of the Content. S&P Parties are not
responsible for any errors or omissions (negligent or otherwise), regardless of the cause, for the results obtained from the use of the Content, or for
the security or maintenance of any data input by the user. The Content is provided on an "as is" basis. S&P PARTIES DISCLAIM ANY AND ALL EXPRESS
OR IMPLIED WARRANTIES, INCLUDING, BUT NOT LIMITED TO, ANY WARRANTIES OF MERCHANTABILITY OR FITNESS FOR A PARTICULAR PURPOSE OR
USE, FREEDOM FROM BUGS, SOFTWARE ERRORS OR DEFECTS, THAT THE CONTENT'S FUNCTIONING WILL BE UNINTERRUPTED OR THAT THE
CONTENT WILL OPERATE WITH ANY SOFTWARE OR HARDWARE CONFIGURATION. In no event shall S&P Parties be liable to any party for any direct,
indirect, incidental, exemplary, compensatory, punitive, special or consequential damages, costs, expenses, legal fees, or losses (including, without
limitation, lost income or lost profits and opportunity costs or losses caused by negligence) in connection with any use of the Content even if advised
of the possibility of such damages.

Credit-related and other analyses, including ratings, and statements in the Content are statements of opinion as of the date they are expressed and
not statements of fact. S&Ps opinions, analyses, and rating acknowledgment decisions (described below) are not recommendations to purchase,
hold, or sell any securities or to make any investment decisions, and do not address the suitability of any security. S&P assumes no obligation to
update the Content following publication in any form or format. The Content should not be relied on and is not a substitute for the skill, judgment and
experience of the user, its management, employees, advisors and/or clients when making investment and other business decisions. S&P does not act
as a fiduciary or an investment advisor except where registered as such. While S&P has obtained information from sources it believes to be reliable,
S&P does not perform an audit and undertakes no duty of due diligence or independent verification of any information it receives. Rating-related
publications may be published for a variety of reasons that are not necessarily dependent on action by rating committees, including, but not limited
to, the publication of a periodic update on a credit rating and related analyses.

To the extent that regulatory authorities allow a rating agency to acknowledge in one jurisdiction a rating issued in another jurisdiction for certain
regulatory purposes, S&P reserves the right to assign, withdraw, or suspend such acknowledgement at any time and in its sole discretion.  S&P
Parties disclaim any duty whatsoever arising out of the assignment, withdrawal, or suspension of an acknowledgment as well as any liability for any
damage alleged to have been suffered on account thereof.

S&P keeps certain activities of its business units separate from each other in order to preserve the independence and objectivity of their respective
activities. As a result, certain business units of S&P may have information that is not available to other S&P business units. S&P has established
policies and procedures to maintain the confidentiality of certain nonpublic information received in connection with each analytical process.

S&P may receive compensation for its ratings and certain analyses, normally from issuers or underwriters of securities or from obligors. S&P reserves
the right to disseminate its opinions and analyses. S&P's public ratings and analyses are made available on its Web sites,
www.standardandpoors.com (free of charge), and www.capitaliq.com (subscription), and may be distributed through other means, including via S&P
publications and third-party redistributors. Additional information about our ratings fees is available at www.standardandpoors.com/usratingsfees.

STANDARD & POOR’S, S&P and RATINGSDIRECT are registered trademarks of Standard & Poor’s Financial Services LLC.
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