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PRESENTATION DU CABINET MICHEL KLOPFER

Le prŽsent document a ŽtŽ rŽalisŽ par le Cabinet  Michel KLOPFER (CMK), sociŽtŽ
in dŽpendante de to ut groupe ind ustr iel , com mercial ou f in ancier, comme de tou te
att ache part isane, et  dont lÕintŽgralit Ž du  capi tal  apparti ent, de par ses statut s, ˆ
ses consulta nts et salariŽs (aucun  act io nn aire ext Žrieur ).

SpŽcialisŽ dans la gesti on fi nanci •re des collecti vit Žs locales, le Cabinet  compt e ˆ
ce jour plus de 700 rŽfŽrences, parmi lesquelles 31 des 37 villes de plus de
100 .000 habit ants, 78 des 100  conseils gŽnŽraux , 24 des 26 consei ls rŽgionaux,
73 des 17 1 communaut Žs dÕagglomŽratio n et 11 des 14  communaut Žs urbain es.

Ses consultants sont  Žgalement formateurs aupr• s de nombreux organismes,
dont la Cour des comptes, le Minist• re de lÕEconomie et des Finances et le
Min ist•r e de lÕEquip emen t, ainsi que la plupart des associ ati ons dÕŽlus (AMF, ADF,
ARF et AdCF) et  six Chambres rŽgio nales des comptes.

Ils sont  auteurs de Ç Gesti on fi nanci •re des collecti vit Žs locales È, ouv rage pub liŽ
aux Edit io ns du Mon iteur  en 200 5 (4e Ždi ti on ) ain si que dÕarti cles dans dif fŽrentes
publicat ions, dont  Ç Les Notes bleues de Bercy È, Ç La Revue du TrŽsor È, Ç Le
Mond e È, etc. CMK part icipe Žgalement ˆ  la rŽdaction du Ç Jurisclasseur
collecti vi tŽs locales È, du Ç Guide Lamy Collecti vit Žs locales È et du Ç MŽmento-
Guid e du f in ancement  des coll ecti vit Žs lo cales È.
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RAPPEL : DEFINITION DES AGREGATS ET RATIOS UTILISES

LÕanalyse a ŽtŽ m enŽe ˆ part ir  des agr Žgats suivan ts :

!  Les recettes réelles de fonctionnement sont  les recet tes de fonct ionnement rŽcurrentes
encaissŽes par la Ville (dŽduction fait e des opŽrations dÕordre).

!  Les dépenses réelles de fonctionnement correspondent aux  charges de gest ion courant e
auxq uelles son t ajoutŽes les charges f inanci•r es suppo rtŽes par la Vill e.

!  LÕépargne de gestion est  le solde restant  sur les recet tes rŽelles de fon ctionn ement apr•s
fina ncem ent des dŽpenses rŽelles de g esti on .

!  LÕépargne brute (ou autofinancement brut) est  le solde entre les recet tes rŽelles de fonc-
t ionnement et  les dŽpenses rŽelles de fonct ionnement . Elle correspond donc ˆ  lÕŽpargne de
gest ion dŽduction faite du rŽsultat  f inancier. Il sÕagit  dÕun des indicateurs essent iels pour
appr Žcier la santŽ finan ci• re dÕune coll ectivitŽ locale, dan s la mesure o• elle con stitue  ˆ la fois
le tŽmoin de lÕaisance de la sect ion de fonct ionnement et  de la capacitŽ de lÕentitŽ ˆ
autofinan cer un e partie de ses inve stiss ements.

!  Le taux d’épargne brute dŽsigne  le ratio Žparg ne brute  /  recettes rŽelles de fon ctionn ement.

!  La capacité de désendettement est  un indicateur  de solvabilitŽ f inanci• re exprimŽ  en an-
nŽes qui rapporte lÕencours de det te ˆ  lÕŽpargne brute -  celle- ci const ituant sa principale
source de remb oursement. Le seui l dÕinsolvabil itŽ pour une collect ivitŽ locale est  de 15 ans
(avec une zone de risque dŽmarrant  ˆ  12 ans), soit  la durŽe de vie moyenne rŽsiduelle des
Žquip ements publics et des emprun ts qui les fin ancen t.
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LA STRUCTURE DU COMPTE ADMINISTRATIF 2007

 Emprunt 40,0

 Recettes de gestion 171,2

 Produits financiers 0,6

10,6
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 Investissements 56,2

 Recettes dŽfinitives

 Capital dette 16,8  EPARGNE BRUTE

Structure du compte administratif prŽvisionnel 2007 (en M!)
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 Frais financiers 8,4

 EPARGNE BRUTE 21,9

DEPENSES RECETTES

 DŽpenses de gestion 141,6

LÕanalyse du com pte adm inistratif 2007 de
la Ville de Montreuil fait appara”tre t rois
ŽlŽments princi pau x :

!  la contraction de l’épargne brute, qui
at teint  21,9 M€ f in 2007 (- 7,9 M!  par
rapport  ˆ 2006), soit 12,7% des recettes
rŽelles de fon ctionn ement ;

!  la nette progression des dépenses
d’équipement (hors det te) de la Ville, qui
sÕŽtablissent ˆ  56,2 M€ en 2007 (+17% par
rapport  ˆ  2006) et exc• dent ainsi de plus
de 30% la moyenne des communes de la
strate ;

!  le recours massif à l’emprunt pour
financer la sect ion dÕinvest issement de la
Commune (40 M€ de det te Ç dure È
contractŽs  en 2007 contre Ç seulem ent È
5,5 M! en 2006) .
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L’EVOLUTION DE L’EPARGNE BRUTE ENTRE 1999 ET 2007

Evolution de l'Žpargne brute  (en M!) 
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LÕaffa ibli ssement de lÕŽparg ne bru te contraste avec la ten dance suivie par cet agrŽgat entre 2002
et 2006. Cette pŽriode avait en ef fet  ŽtŽ caractŽrisŽe par une consolidation des marges de
manoeuvre  fina nci•res de la Ville (rel•v ement des tau x f iscaux, eff ort  im portan t de ma”tri se des
dŽpenses de gestion).
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L’EVOLUTION DE L’EPARGNE BRUTE ENTRE 1999 ET 2007

2006 2007 Var.

Personnel 79,9 86,3 8,0%

Achats 36,2 41,9 16,0%

Subventions 7,2 7,9 10,5%

Autres charges 4,7 5,4 13,6%

Frais financiers 8,0 8,4 4,6%

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Personnel (chapitre 012) 65,3 67,0 69,5 71,7 73,3 76,2 76,8 79,9 86,3

Variation 2,7% 3,7% 3,1% 2,3% 4,0% 0,8% 4,0% 8,0%

Evolution des dŽpenses de personnel de 1999 ˆ 2007 (en M!)

La dŽgradat ion de lÕŽpargne brute observŽe en 2007 sÕexplique essent iellement par le
dynamisme des dépenses de gestion de la Ville, qui se sont accrues de plus de 10%, et
nota mm ent des f rais  de personn el (+8% e ntre 200 6 et 2007).

Dans le m•m e temps , les recettes rŽelles de foncti on nem ent ont progre ssŽ de 3,6% en 2007, soit
un  ry thm e lŽg •rem ent plus Ž levŽ quÕen 2006 (+ 2,7%).
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L’EVOLUTION DES INVESTISSEMENTS ENTRE 1999 ET 2007

Largem ent autofina ncŽs jusquÕen 2005, les invest issements commu naux ont ŽtŽ supportŽs en
2007 gr‰ce ˆ  un fort accroissement de l’endettement communal (consŽquence de la
contracti on  de 40 M! dÕemprun ts nouve aux). Contrairement ˆ lÕannŽe prŽcŽdente , la Vill e nÕa en
eff et  pas pu Ç puis er È dans son excŽdent  de fonds de roulement (ramenŽ ˆ  0,5 M!  f in 2006)
pou r fin ancer la hau sse de son  volum e dÕinvestissement.

Mode de financement des investissements (en M!) 
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L’EVOLUTION DE LA DETTE ENTRE 1999 ET 2007

Effe ctive men t, lÕencours de la det te commu nale atteint  202 M€ f in 2007, soit  prat iquement le
nive au qui Žtait le sien en 2003. Il a ainsi ŽtŽ mis fin  au mouve ment continu  de dŽsendettem ent
qui ava it ŽtŽ pil otŽ par la Ville de pu is 2002.

Evolution de l'endettement au 31/12 (en M!)  
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LA SOLVABILITE DE LA VILLE DE MONTREUIL

ConsŽquence de lÕaccrois sement de lÕendettem ent et, surtout, de la baisse de lÕŽparg ne brute,  la
capacité de désendettement de la Ville s’établit à 9,3 années en 2007, pour un  plaf ond  lim ite
fixŽ ˆ  12 an nŽes.

Evolution de la capacitŽ de dŽsendettement de la Ville de Montreuil (en annŽes) 
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LES TROIS SCENARIOS SIMULES LE CADRE DE LA PROSPECTIVE

Trois scénarios di stincts  son t envisagŽs dans le cadre de lÕan alyse prosp ective.

• Scénario 1 (scŽnario de base)

Celui- ci a ŽtŽ menŽ ˆ  part ir des dŽpenses dÕŽquipement prŽvues dans le cadre de lÕancien
prog ram me plurian nue l dÕinvestiss ement (PPI du 31 mars 2008), qui, sÕil est deven u caduque, peut
nŽanmoins •tre  util isŽ com me hy poth •se de trav ail .

Ce scŽnario repos e sur un e Žvoluti on  ma”trisŽe des dŽpenses de gestion (+0,9% par an en volume)
ainsi que sur une hypoth• se Ç m Ždiane È sÕagissant de la progression des bases de taxe
prof essionn elle (+3,5% par an).

• Scénario 2 (scŽnario a lternatif)

A part ir des m• mes hypoth• ses que celles retenues dans le cadre du scŽnario de base, ce second
scŽnario analy se lÕimpact dÕune prog ression plus rapi de des bases de TP (+7% par an).

• Scénario 3
LÕobjectif de ce t roisi• me scŽnario qui, contrairement aux  deux  prŽcŽdents, ne repose pas sur
lÕancien PPI, est  de dŽterminer, ˆ  part ir des hypoth• ses du scŽnario de base, la capacité
d’investissement de la Ville de Montreuil dans les limites d’une solvabilité acceptable - cÕest-ˆ -
dire en resp ectan t lÕobj ect if  dÕune capacitŽ de dŽsen dettem ent de 12 an s ˆ lÕhori zon 2012.

Ce dernier scŽnario const itue le point  de dŽpart  dÕune analyse de sensibilité visant ˆ  apprŽcier le
lien qui u nit la gestion du fon ctionn ement ˆ  la capacit Ž dÕinvestissem ent de la Ville.
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HYPOTHESES RETENUES DANS LE CADRE DE LA PROSPECTIVE

• Les recettes de fonctionnement

!  Majora tion forfa ita ire annu elle des bases dÕimp ™ts Ç mŽnag es È : +1,6% en 2008 puis +2% ˆ part ir
de 2009, soit  lÕhypoth •se dÕinflation retenu e dans le cadre de la prosp ective.

!  Variati on  des bases phy siques  (en sus du coeff icient  de majorat ion fo rfaitaire) : Žvolut ion  pr Žvi-
sion nelle at tendue en 2008 puis reprise de lÕévolution moyenne observée sur la période 2000-
2006, ram enŽe en  ry thm e ann uel.

Rappel : le ryth me dÕŽvolution des bases de TP fait donc lÕobjet dÕhypoth •ses diffŽ renciŽes selon les
scŽnarios envisagŽs (+3,5%  dans les scŽnarios  1 et 3 ;  +7% dans le scŽnario 2).

!  Taux des 4 taxes  :  stables en tre 2008 et 2012.

!  Produit de TEOM : variation des bases calquŽe sur  celle des bases de foncier b‰ti et stab ili tŽ des
tau x en tre 2008 et 2012.

!  R™les supplŽmenta ires : montant forfaitaire de 1,5 M€ chaque annŽe, soit  la mo yenne annuelle
constatŽe entre  2000 et 2007.

!  Droit s de m uta ti on  : m onta nt forf aitai re de 3 M€ par an.

!  Taxe sur lÕŽlect ricit Ž, droits de statio nnement et autres imp™ts  : +2% par an, soit le niveau de lÕin-
flation prŽvisi on nelle.
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HYPOTHESES RETENUES DANS LE CADRE DE LA PROSPECTIVE

• Les recettes de fonctionnement

Les hypoth•ses reten ues sÕagissant de lÕŽvolution des prin cipaux con cou rs de lÕEtat ti enn ent com pte
de lÕin stabi li tŽ lŽgislat ive et  rŽglementaire ainsi que des grandes incert itudes qui entourent
lÕŽvolution des re lations Etat /  coll ectivitŽs  lo cales.

Aujou rdÕhui, il appara”t a cquis que les tran sferts en dir ection des coll ectivitŽs (dŽpenses du bud get de
lÕEtat  et  prŽl• vements sur recettes) nÕŽvolueront globalement  pas plus rapidement  que lÕinf lati on
pr Žvisionn elle ˆ partir de 2009.

En conséquence, il est supposé dans le cadre de cette prospective que l’enveloppe « DGF +
dégrèvements + compensations fiscales + FCTVA + autres dotations » progresse dans son
ensemble au rythme de 2% par an entre 2009 et 2012.

En revanche, comp te tenu de la faible prŽcision  des inf orma ti on s disponib les ˆ ce jour, il nÕest pas
ten u com pte des arbit rages qui pourront • tre ef fectuŽ s par lÕEtat au sein  de cett e envelop pe.

Les hypoth• ses retenu es sont donc les suivan tes :

!  DGF, DGD, DNP, DSU, compensations f iscales : +2% par an .

!  dŽgr• vements :  +2% par an appl iq uŽs aux dŽgr•vem ents de TH et de TP.

!  FSRIF : +2% par an (hypoth• se prudente, le fonds nÕŽtant a priori pas concernŽ par la norme
encadran t lÕŽvolution des concours de lÕEtat).
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HYPOTHESES RETENUES DANS LE CADRE DE LA PROSPECTIVE

• Les dépenses de fonctionnement

!  DŽpenses de gesti on  : est imŽes en 2008 ˆ  part ir du budget primi t if  auquel ont  ŽtŽ app liquŽs les
tau x de rŽalis ati on  2007 ; par la suite  les taux dÕindexation sont les suivants :

. + 2,5% par an pou r les achats et charg es couran tes ;

. + 3% par an  pou r les frais de person nel.

Ainsi, les dŽpenses de gesti on  son t supposŽes enre gis trer une progre ssion en volume de + 0,9% par
an en tre 2009 et 2012.

!  DŽpenses de fonct ionnement induites par les nouveaux  Žquipement s mis en place par la Ville :
0,11 M€ par a n n ets de subventions pour les cr•che s m unic ipal es Ç Eglantine  È et Ç Les Pins È.

!  IntŽr• ts sur la det te en place : reprise des f lux  dÕin tŽr•ts ren seignŽs dans le tableau dÕamortis se-
ment com muniquŽ par la Ville.

!  Int Žr• ts sur la dette fu ture  : calculŽs au  taux moy en de 5% sur 20 ans (amortis sement prog ressif).

!  IntŽr• ts sur la dette revolving   : une prov ision de 0,2 M€ est prŽvue chaque ann Že, qui correspond  ˆ
10 M! de dette Ç  souple È appelŽe au tau x de 4%.
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HYPOTHESES RETENUES DANS LE CADRE DE LA PROSPECTIVE

• Les dépenses d’investissement

!  DŽpenses dÕŽquipem ent hors dette  : dan s le cadre des scŽnario s 1 et 2, celles-ci  ont ŽtŽ esti mŽes ˆ
part ir  des prŽvisions de lÕancien PPI.

Ainsi, le volu me dÕinvestiss ement net rŽalisŽ par la Vil le est ŽvaluŽ dans ce cadre ˆ 215 M€ (au total) ,
ce qui correspo nd ˆ  un  ryth me dÕinvestis sement ann uel moy en de 43,1 M€.

!  Remboursem ent en capital des emprun ts exist ants  : rep rise de f lux de rem boursem ents renseig nŽs
dans le tableau  dÕamortiss ement de la dette a u 31 dŽcembre 2007.

!  Rembou rsement en capi tal des emprunts nou veaux  : ann uitŽs en capi tal calculŽes sur la base dÕune
durŽe moy enne de 20 an s, en  am orti ssement progre ssif.

2008 2009 2010 2011 2012 TOTAL

Total dépenses nettes PPI 40,0 60,4 44,6 24,0 169,0

Investissements "complémentaires" 13,7 37,7 51,4

Inscriptions nouvelles de l'exercice 40,0 60,4 44,6 37,7 37,7 220,5

Crédits non réalisés n-1 11,3 15,4 22,7 20,2 17,4 87,1

Crédits budgétaires totaux (BP+DM+RAR) 51,4 75,8 67,3 57,9 55,1 307,5

Taux de réalisation (hypothèse) 70% 70% 70% 70% 70%

Estimation Investissements nets (CA) 36,0 53,1 47,1 40,5 38,6 215,3
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HYPOTHESES RETENUES DANS LE CADRE DE LA PROSPECTIVE

• Les recettes d’investissement

!  FCTVA : lÕhypoth• se retenue t ient  compte de la probable insert ion du fonds dans lÕenvelop pe
norm Že ˆ  com pter de 2009, sans pour autan t prŽjuger des modali tŽs exactes  du disposit if qui pourra
•t re mis en place (par exemple : maint ien du rythme de progression du FCTVA et  ajustement
suppo rtŽ par dÕautres dotations).

De ce f ait, lÕimpact de lÕintŽgrati on  du fon ds dans lÕenvelopp e a ŽtŽ sim ulŽ de la fa•on suivante  :

. maint ien du mŽcanisme du FCTVA tel quÕappl iqu Ž aujourdÕhui : subventionn ement ˆ hau teur
de 15,482% des dŽpenses Žligibles de lÕexercice n- 2 (lesquelles sont  supposŽes reprŽsente r
85% des dŽpenses dÕinv esti ssement totales de la Vill e) ;

. rŽduct ion progressive du taux  de subvent ionnement  de 0,5 point par an (environ), afin de
ten ir com pte de lÕŽcart entre la norm e de progressi on  de lÕenvelop pe dÕune part (+ 2% par an) et
le tau x de croi ssance Ç spontan Ž È du F CTVA (+6% par environ).

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

 Taux directeur DGF 2,73% 2,50% 2,08% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00%

 Taux FCTVA 15,482% 15,482% 15,482% 14,863% 14,268% 13,697% 13,150%

 Variation -4,0% -4,0% -4,0% -4,0%



CABINET MICHEL KLOPFER                                                                                         17

HYPOTHESES RETENUES DANS LE CADRE DE LA PROSPECTIVE

• Les recettes d’investissement

!  Taxe locale dÕŽquipement  et  amendes de police : mo ntant s forfaitaires de 1,2 M€ et  de 0,6 M€
(respectivem ent) recon duits chaque annŽe en tre 2008 et 2012.

!  Produits de cessions  : f lux  rŽgul ier de 2 M€ par an auxquels sÕajoute un mont ant  forfaitaire de
10 M€ en 2009 et en  2010 (cession du site Mozin or  et du cen tre admin istratif).

!  Nouveaux emprun ts : ˆ  partir de 2008,  le montan t des nou veaux empru nts est calculŽ ann Že apr•s
annŽe de fa • on  ˆ a ssurer lÕŽquilibre des com pt es de la Ville, selon  la form ule suivante  :

montant des emprunts nouveaux = což t net des investissements

+ remboursements dÕemprunts Ð Žpargne brute Ð ponction sur le fonds de roulement

En ou tre, ces n ouve aux emprun ts son t supp osŽs se dŽcom poser en deux fra ctions :

. lÕune,  ˆ h auteur de 10 M!  par an,  m obil isŽe en crŽdi t revolving lon g te rme  ;

. lÕautre m obili sŽe en  dette  Ç dure È au tau x m oyen de 5% sur 20 ans.

Par ailleurs, le fonds de roulement , dŽjˆ  rŽduit  de 20 M!  en 2006, est  ramenŽ ˆ  0 d• s 2008 et
nÕinterf• re donc pas avec le besoi n en  em prunt sur la pŽr io de de la pr ospect ive.
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LES RESULTATS DU SCENARIO 1

Dans le cadre du scŽnario de base, lÕŽparg ne bru te, rŽduite ˆ 21,9 M! fin 2007, aban donn e encore
9,6 M!  en 2008 et  poursuit  ensuite sa dŽcrue ˆ  un rythme de -13% par an. Ainsi, le taux
d’épargne de la Ville ne s’élève plus qu’à 4% fin 2012, nette men t en-d e• ˆ  du seuil acceptabl e
(entre 7 et 8%  des re cett es rŽell es de fonctionne ment).

Evolution de l'Žpargne brute (en M!)    
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LES RESULTATS DU SCENARIO 1

En raison de lÕaffaiblissement de son autofinancement brut , la Ville n’a d’autre choix que
d’emprunter pour supporter ses dépenses d’équipement (plu s de 40 M€ dÕempru nts nouv eaux
chaque  annŽe).

Mode de financement des investissements (en M€)  
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LES RESULTATS DU SCENARIO 1

De ce f ait, lÕendettement de la Vill e prog resse ˆ u n ry thm e sou tenu  ˆ partir de 2008, pour att eindre
300 M€ en  fin de pŽriod e.

Evolution de la dette au 31/12 (en M!) 
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LES RESULTATS DU SCENARIO 1

La conjugaison de ces deux  facteurs (hausse de lÕendettement  et  affaiblissement de lÕŽparg ne
bru te) entra”n e une dŽgradation rapi de de la capacitŽ de dŽsendettem ent com mu nale qui atte int
40,3 années en 2012. Le scŽnario de base, qui suppo se la rŽalisation de 215 M! dÕinvestiss ements
eux-m• mes calculŽs sur la base de lÕancien PPI, conduit don c ˆ u ne situation d’insolvabilité.

Evolution de la capacitŽ de dŽsendettement (en annŽes)    
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LES RESULTATS DU SCENARIO 2

Dans le cadre de ce scŽnario alternatif,  la progression plus rapide des bases de TP (+7 % contre
+ 3,5% dans le cadre du scŽnario de base, toutes les aut res hypoth• ses demeurant  inchangŽes)
perme t de limiter Ç lÕeffet de ciseau  È dŽpen ses/ recettes et, partant, lÕaffa ibl issement de lÕŽparg ne
bru te de la Vill e. Celle-ci  atteint 11 M€ en 2012,  soit 5,8% des recettes rŽelles de fon ctionn ement.

Evolution de l'Žpargne brute (en M!)    
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LES RESULTATS DU SCENARIO 2

Ce surcro”t  dÕŽpargn e (par rapp ort au scŽnario de base) perm et de lim iter le recours ˆ lÕemprunt,
sans remettre  en  cause f ondam enta lemen t le m ode de fina ncem ent des inv estissements.

Mode de financement des investissements (en M€)  
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LES RESULTATS DU SCENARIO 2

La progression plus rapide des produi ts de TP ne permet donc que de fr einer marginalement la
pr ogression de lÕendettem ent com mun al, q ui sÕŽl•verait ˆ 292 M€ fin 201 2.

Evolution de la dette au 31/12 (en M!) 
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LES RESULTATS DU SCENARIO 2

Si ce scŽnario alternatif about it  donc logiquement ˆ  une moindre Ç tension È  de la capacitŽ de
dŽsendettem ent (ˆ 26,2 années en 2012), il conduit  nŽanm oins ˆ  une  impasse f inanci•r e pour la
Vil le de Montreu il. Ain si, la solution ne viendra pas de la seule progression des bases de TP.

Evolution de la capacitŽ de dŽsendettement (en annŽes)    
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LES RESULTATS DU SCENARIO 3

A partir des hypoth• ses du scŽnario de base (en fonct ionnement), la capacitŽ dÕinvestis sement
(nette de subvent ions) de la Ville pour les annŽes ˆ  venir a ŽtŽ est imŽe ˆ  9,2 M€ par an dans le
cadre de ce troisi•m e scŽnario, en respectant  lÕobject if dÕune capacit Ž de dŽsendettem ent de 12
annŽes en 2012.

LÕŽpargne bru te de la Vill e, sim ulŽe selon cette mŽthode, ten d vers un  nivea u moyen de 13 M€ en
2011/ 2012, soi t 7% des recettes rŽelles de fon ctionn ement environ .

Evolution de l'Žpargne brute (en M!)    
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LES RESULTATS DU SCENARIO 3

Le scŽnario 3 fait  appara”tre un mode de financement tr• s dif fŽrent  des invest issements
communaux, dont le volume annuel est  intŽgralement couvert  par le volume dÕŽpargne brute
dŽgagŽ en section de foncti on nem ent.

Mode de financement des investissements (en M!)  
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LES RESULTATS DU SCENARIO 3

Ce large autof inancem ent des investis sements, con jugu Ž aux recettes pon ctu elles gŽnŽrŽes par les
produits de cession s importa nts en 2009 et 2010, perm et ˆ la Ville dÕengager un mo uvement de
dŽsendettem ent d•s  2009. LÕencours de la det te municipale at teint  ainsi un niveau proche de
157 M€ au  term e de la pros pecti ve.

Evolution de la dette au 31/12 (en M!) 
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LES RESULTATS DU SCENARIO 3

Cette rŽduct ion de lÕencours de la det te permet ˆ  la Ville dÕattei ndre lÕobjecti f  dÕune capacitŽ de
dŽsendettement de 12 annŽes en 2012. A contrario, cela signif ie que seul un redressement de
lÕŽpargne brute (qui dŽpasserait a lors le niveau de 13 M! a tte int en  2010-2012) pourra it perme ttre
ˆ la Ville de sÕendett er (et don c dÕinvesti r) au-d elˆ  du seuil de 160 M!.

Evolution de la capacitŽ de dŽsendettement (en annŽes)    
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LES RESULTATS DU SCENARIO 3

Si elle sou haitait conten ir la capaci tŽ de dŽsendettem ent ˆ  12 ans en 2008 (au lieu des 17,6 ans
des scŽnarios prŽcŽdents), la Ville devrait  rehausser son Žpargne brute de  5,3 M€ soit  via des
plus- values de recettes soit  via des Žconomies de dŽpenses (par rapport  aux  hypoth• ses de
rŽalisati on  reten ues).

Dans ces condit ions :

-lÕŽpargne brute rem onterait ˆ 17,6 M! au lieu de 12 ,3 M!,

-le besoi n en  em pru nt re viendrait  ainsi  ˆ 27 M! portan t la dette  ˆ 211 M!.
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LES RESULTATS DU SCENARIO 3

Si ce surcro”t  de 5,3 M!  dÕŽpargne brute obtenu en 2008 se voyait  pŽrenn isŽ, alors la capacitŽ
dÕinvest issement  du scŽnario 3 serait  rehaussŽe de 17 M!  chaque annŽe de 2009 ˆ  2012. Elle
passerait  ain si ˆ  26,4 M!/ an.

Ce rŽsultat ne doit  pas surprendre : en vertu de lÕeff et  de levier, Ç 1 È gagnŽ en fonctionnement
accro”t approxi mativem ent de Ç 10 È la capaci tŽ dÕemp runt et  donc de Ç 11 È ˆ Ç 12 È le potentiel
dÕinvestis sement (com pte tenu  du FCTVA).

En rŽcupŽrant 5,3 M!  rŽcurren ts en fonctionnement, la Ville sÕoctroie donc un potent iel
dÕin vest issement supp lŽmentaire de 60-70 M! , rŽp art is ici sur les 4 exercices 2009- 201 2.

Evolution de la capacitŽ de dŽsendettement (en annŽes)    
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ANALYSE DE SENSIBILITE

LÕobjectif de cet te analyse est  dÕapprŽcier le lien Žtroit  qui ex iste entre la gest ion du
fon ctionn ement dÕune part  et la capaci tŽ ˆ inv estir dÕautre part.

Ce travail est  menŽ dans le cadre du scŽnario 3 et  vise ˆ  rŽpondre ˆ  la quest ion : quel est le
potent iel annuel dÕinvestissement selon le taux  de croissance dÕune part  des dŽpenses de
gestion,  dÕautre part des bases de TP ?

La sim ulation est e ffe ctu Že dans les deux cas de figu re ŽvoquŽs plus haut :

1) En lÕabsence de me sure dÕŽconomie sur le fonctionn ement 2008

2) Avec une  Žconom ie de 5,3 M! en  2008, supp osŽe rŽcurren te.
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ANALYSE DE SENSIBILITE

1) Potentiel annuel d’investissement sans économie de fonctionnement en 2008 :

SensibilitŽ de la capacitŽ d'investissement ˆ l'Žvolution 
des dŽpenses de gestion et des bases de TP
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ANALYSE DE SENSIBILITE

1) Potentiel annuel d’investissement avec économie récurrente de 5,3 M€ en fonctionnement
dès 2008 :
Com me atten du, toute s les courbes sont dŽcalŽes de 16-17M! vers le hau t.

SensibilitŽ de la capacitŽ d'investissement ˆ l'Žvolution 
des dŽpenses de gestion et des bases de TP
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SYNTHESE

L’analyse de la situation financière de la Ville de Montreuil au 31 décembre 2007 met en
lumière un net contraste avec la tendance observée depuis 2002/2003 :
!  L’épargne brute enregistre une baisse importante pour atteindre 21,9 M€ fin 2007, soit
12,7% des recettes réelles de fonctionnement de la Ville. Cette dégradation résulte d’abord du
dynamisme des dépenses de gestion au cours de ce dernier exercice (+10%).
!  40 M€ d’emprunts ont dû être contractés pour financer les investissements réalisés cette
même année, et qui atteignent le niveau « record » de 56,2 M€. La dette budgétaire a ainsi été
portée à 202 M€ au 31 décembre 2007, soit un niveau proche de celui constaté en 2003.
!  De ce fait, la capacité de désendettement de la Ville s’est dégradée à 9,3 années (contre 6,1
années en 2006).

Dans ce contexte, l’analyse prospective 2008-2012 met en lumière l’étroitesse des marges de
manoeuvre financières dont dispose la Ville à l’avenir pour lancer de nouveaux
investissements :
!  Les scénarios 1 et 2, élaborés à partir des prévisions de l’ancien PPI, conduisent à une
impasse budgétaire et financière. En outre, même une croissance rapide des bases de TP (+7%
par an entre 2009 et 2012) ne permettrait pas à la Ville de réaliser un tel volume
d’investissement sans dégrader très fortement ses ratios de solvabilité.
!  En respectant l’objectif d’une capacité de désendettement de 12 années à l’horizon 2012, la
capacité d’investissement de la Ville ressort à 9,2 M€ nets par an.
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SYNTHESE

! Après 2008, avec une épargne brute maintenue au mieux à 13 M€ (dans l’hypothèse où
aucune économie ne serait réalisée en 2008) et un objectif de capacité de désendettement à
12 années, la Ville ne pourra s’endetter au-delà d’un seuil de 160 M€ (environ). L’alternative
suivante devrait alors se poser :

. consentir à un nouvel effort de désendettement,

. ou bien renforcer le niveau d’épargne de la Ville, afin d’accroître sa capacité à investir.

!  Ainsi la capacité d’investissement pourrait être portée à 26,4 M€/an dans l’hypothèse où des
économies récurrentes de 5,3 M€ seraient trouvées dès 2008 (ces 5,3M€ sont calibrés de telle
sorte que la capacité de désendettement limite de 12 années ne soit pas enfreinte en 2008). Il
faut voir là l’effet de levier du fonctionnement sur l’investissement.


