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TRADUCTION POUR INFORMATION - cette traduction est destinée a faciliter la compréhension
de notre publication en langue anglaise et est fournie a titre d'information uniquement.

Résumeé

e LTle-de-France constitue le principal moteur économique de la France et lune des
régions les plus riches d’Europe.

e Elleenregistre 'épargne brute la plus élevée parmi les régions frangaises et 'une des plus
importantes au niveau international.

e Néanmoins, le maintien d’un niveau d’investissement élevé continuera de générer des
besoins de financement et entrainera une progression de l'endettement au moins
jusqu’en 2028.

¢ Nous avons attribué a llle-de-France nos notes de crédit émetteur de long et court terme
‘A+/A-T. La perspective associée aux notes de long terme est stable, reflétant celle
associée aux notes souveraines de la France.

Notation

Le 15 juillet 2026, S&P Global Ratings a attribué ses notes de crédit de long terme et court terme «
A+/A-1» & la région francaise d'lle-de-France. La perspective est stable.

Perspective

La perspective stable de l'Tle-de-France refléte celle de la France, car nous plafonnons nos notes
sur la région au niveau des notes de I'Etat.
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Nous abaisserions nos notes attribuées a l'lle-de-France a la suite d’une action de notation similaire sur
la France.

Nous reléverions nos notes attribuées a l'lle-de-France si nous prenions une action de notation
similaire sur la France, a condition que la région affiche des performances conformes a nos
prévisions.

Synthese

Nos notes attribuées a l'lle-de-France reflétent notre attente selon laquelle la région continuera
de dégager une épargne brute légerement inférieure a 30 % des recettes de fonctionnement en
moyenne, ce qui est particulierement élevé en comparaison internationale. Parallelement, nous
anticipons que la région maintiendra des niveaux d'investissement élevés jusqu'aux prochaines
élections régionales de 2028, générant ainsi des besoins de financement élevé et entrainant une
hausse relativement rapide de la dette, qui approchera les 200 % des recettes de fonctionnement
d'ici 2028. Nos notes intégrent également nos appréciations concernant la richesse de 'économie
francilienne, la solidité de sa gestion financiére et son accés bien établi aux marchés.

Nous évaluons le profil de crédit intrinséque de llle-de-France & « aa- ». Toutefois, nous
plafonnons nos notes attribuées a \'Tle-de-France au niveau des notes de la France (notes non
sollicitées ; A+/Stable/A-1). Nous considérons que, dans un scénario de stress, les collectivités
frangaises ne seraient pas en mesure de conserver des caractéristiques de crédit plus fortes que
I'Ftat. Leur autonomie est limitée par la dépendance aux concours financiers et aux impéts
partagés, et par le fait que U'Ftat collecte 'essentiel de leurs recettes fiscales. Les collectivités
n‘ont par ailleurs pas la maitrise de leurs excédents de trésorerie, qui doivent &tre déposés sur un
compte non rémunéré au Trésor (sauf exceptions).

La région le-de-France est la zone économique la plus riche et la plus dynamique de France.
Elle représente environ 30 % du PIB de la France et 20 % de sa population, avec un PIB par habitant
d'environ 70 000 £, soit environ 1,6x la moyenne nationale. Au niveau européen, llle-de-France
figure parmi les régions les plus riches, contribuant a environ 5 % du PIB de l'UE. La région est un
pble majeur pour les services financiers, les siéges sociaux de grandes entreprises et les pbles
d'innovation, soutenue par des infrastructures de transport et d'éducation de pointe. Le chémage
reste légérement inférieur a la moyenne nationale, reflétant une création d'emplois soutenue et
une forte attractivité du marché du travail.

Selon nous, l'ille-de-France, a l'instar des autres régions frangaises, bénéficie d'un cadre
institutionnel prévisible et équilibré par rapport aux normes internationales. Les réformes
institutionnelles passées ont généralement élargi les responsabilités des conseils régionaux. Les
régions frangaises génerent généralement une épargne brute élevée, s'élevant en moyenne a un
peu moins de 20 % des recettes de fonctionnement. Cela reflete l'étendue de leurs mandats,
notamment en matiére d'investissement dans des secteurs a forte intensité de capital tels que les
infrastructures ferroviaires régionales et les lycées. Nous prévoyons que, dans le contexte des
efforts actuels de consolidation budgétaire, I'Etat francais continuera d'imposer des contraintes



budgétaires aux régions et aux autres échelons de collectivités territoriales, mais nous anticipons
que limpact des mesures connexes restera limité, a environ 1% a 2 % de leurs recettes de
fonctionnement.

Nous considérons que la gestion financiére de l'lle-de-France est saine, soutenue par une
planification budgétaire prudente et bien structurée ainsi que par des prévisions pluriannuelles.
Nous pensons que l'approche proactive de la région en matiere de gestion de la dette et de la
liquidité réduit de maniére significative son exposition aux risques de marché et de refinancement.
L'Tle-de-France est l'un des plus importants émetteurs parmi les collectivités frangaises et
bénéficie d'une base d'investisseurs large et bien établie. Elle a maintenu un accés ininterrompu
aux marchés de capitaux, notamment grace a son programme d’émission de titres (EMTN) de 10
milliards d'euros. L'lle-de-France a été la premiére collectivité francaise & avoir recours & un tel
programme, en 2001. La région bénéficie également d'un programme de titres négociables a court-
terme (NEU CP) de 1 milliard d'euros et de lignes de trésorerie.

Nous prévoyons que l'épargne brute de l'lle-de-France restera particuliérement élevée en
comparaison internationale, avec une moyenne de 26,8 % des recettes de fonctionnement sur
la période 2026-2028, bien qu'en baisse par rapport aux 29,5 % de 2025.

Nous anticipons une légere baisse des recettes de fonctionnement en 2026, principalement en
raison de la diminution des transferts de |'Ftat aux régions — tels que ceux destinés aux Pactes
régionaux d'investissement dans les compétences (PRIC) — combinée & une faible croissance des
recettes de TVA, de 0,5 %, reflétant la faible performance de 2025. Les recettes de TVA, qui
représentent une partie significative des recettes de fonctionnement de llle-de-France,
retrouveront leur trajectoire normale de croissance a partir de cette année, aprés le gel temporaire
imposé par I'Ftat l'année derniére. L'Tle-de-France recoit la part la plus importante de transferts
de TVA parmi les collectivités, ce qui refléte a la fois son poids économique et sa sensibilité aux
conditions économiques nationales et aux décisions budgétaires. Nous notons que lle-de-France
est la région qui contribue le plus aux fonds de péréquation interrégionale de la France, lesquels
sont congus pour redistribuer les ressources entre collectivités.

Malgré les efforts de maitrise des colts, nous prévoyons que les dépenses de fonctionnement de
|'Tle-de-France augmenteront, principalement sous l'effet des pressions inflationnistes, de la
hausse des charges financiéres et de la contribution de 66 millions d'euros de la région au DILICO.
Bien que ce-dernier, introduit initialement par la Loi de finances de 2025, soit pour Uinstant congu
comme un dispositif temporaire, son évolution future reste incertaine. Nous notons néanmoins
que les dépenses de fonctionnement de l'lle-de-France ont diminué plus que linflation en 2025,
reflétant les efforts de la région pour rationaliser ses colts administratifs, notamment par une
meilleure gestion des ressources, un recentrage sur ses compétences clés, une politique d’achat
optimisée et la suppression de 50 ETP sur les effectifs du siége.

Les investissements importants continueront de générer des besoins de financement, s'élevant
en moyenne a 8,4 % des recettes totales sur la période 2026-2028. Nous prévoyons que les
investissements resteront élevés au moins jusqu'en 2027, derniére année compléte du mandat
actuel 2021-2028, puisque les programmes d'investissement pluriannuels lancés au début du
mandat arriveront a leur terme. Les investissements pour les lycées représentent actuellement la
part la plus importante des dépenses d'investissement. Nous anticipons un ralentissement des
dépenses d'investissement aprés les élections régionales de mars 2028, conformément au
schéma classique suivant une élection.



En conséquence, nous prévoyons que la dette de l'ile-de-France augmentera pour atteindre 199
% des recettes de fonctionnement en 2028, contre 171 % en 2025. Néanmoins, la capacité de
désendettement de la région reste relativement basse, s'établissant a environ six ans. Nous
prévoyons que les intéréts resteront en moyenne inférieurs a 5 % des recettes de fonctionnement,
car l'lle-de-France bénéficie d'un profil de dette favorable malgré un stock de dette relativement
élevé. Avec environ 99 % de son encours de dette a taux fixe, l'exposition de la région a une
éventuelle hausse des taux d'intérét reste relativement contenue.

Nous considérons qu'lle-de-France Mobilités (IdFM) constitue l'engagement hors bilan
principal de U'lle-de-France. L'Tle-de-France est la seule région qui n'agit pas en tant qu'autorité
organisatrice des mobilités, la loi attribuant ce role a IdFM. La région siege au conseil
d'administration d'ldFM, aux cotés de la Ville de Paris (A+/Stable/A-1) et des autres départements
d'lle-de-France. IdFM est un établissement public & caractére administratif créé par ['Ftat frangais
et bénéficie, de par la loi, de ressources fiscales dédiées. Contrairement aux autres régions, lTle-
de-France ne peut pas instaurer de versement mobilité car IdFM le collecte déja. La dette d'ldFM
est importante (environ 13 milliards d'euros a la fin de l'année 2025), portée par l'expansion et
linvestissement dans le réseau, partiellement compensée par une solide croissance des recettes.
Environ 90 % des dépenses de fonctionnement d'ldFM consistent en des transferts aux
opérateurs de transport, principalement la RATP (A+/Stable/A-1) et la SNCF (A/Stable/A-1). Nous
pensons que 'Etat frangais, aux cotés de la région, conserve le controle des transports publics en
Tle-de-France, compte tenu de leur importance pour l'économie frangaise.

L'lle-de-France bénéficie d'un accés solide a la liquidité externe. La région bénéficie
actuellement de deux lignes de liquidité de 100 millions d'euros chacune, mobilisables sous 24
heures, ainsi que d'une facilité pluriannuelle de la Banque européenne d'investissement. La région
suit une stratégie d'optimisation de sa trésorerie afin de limiter les frais financiers. Ses dépdts au
Trésor frangais au 1°" janvier sont relativement faibles, ceux-ci n’étant pas rémunérés. L'émission
obligataire du début d’année accroit temporairement ces dépots, la région n’étant pas autorisée a
placer le produit de cette émission sur un compte rémunéré. Le ratio de liquidité de l'lle-de-France
est bas au regard de ses importants besoins de financement, les facilités de trésorerie
représentant moins de 40 % du service de la dette sur les 12 prochains mois. Toutefois, la région
bénéficie d'un accés aux marchés large et trés bien établi, notamment grace a ses programmes
EMTN de 10 milliards d'euros et NEU CP de 1 milliard d'euros, ce qui, selon nous, réduit
considérablement les risques de refinancement. L'lle-de-France est l'un des plus importants
émetteurs parmi les collectivités frangaises et a maintenu un accés ininterrompu aux marchés de

capitaux.

Statistiques économiques et financiéres de la Région ile-de-

France

(En millions d'euros) 2023 2024 2025e 2026sc 2027sc 2028sc

Recettes de 4071 4207 4184 4143 4168 4186

fonctionnement

Dépenses de 3063 3069 2950 3012 3050 3083

fonctionnement

Epargne brute 1008 1138 1234 1131 118 1103
0,

Epargne brute (% recettes 24.8 271 29.5 27.3 26.8 26.3

de fonctionnement)

Recettes d'investissement 765 736 680 614 612 6

Dépenses d'investissement 2142 2335 2179 2179 2153 2056

Solde de financement (369) (459) (265) (434) 423) (343)

aprés investissement

Solde de financement

aprés investissement (% (7.6) (9.3) (5.4) 9. (8.9) (7.2)

recettes totales)




Remboursement du capital

de la dette 475 501 751 687 706 667
Emprunts nouveaux 600 938 1000 1121 1129 1010
Solde final (244) (24) (16) 0 0 0

Dette directe en fin d'année 6 452 6889 7138 7571 7995 8338

Dette directe (% des
recettes de 158.5 163.7 170.6 182.8 191.8 199.2
fonctionnement)

Dette consolidée en fin

, P 6 452 6889 7138 7571 7995 8 338
d'année
Dette consolidée (% des
recettes de 158.5 163.7 170.6 182.8 191.8 199.2
fonctionnement
consolidées)
Charges financiéres brutes
(% des recettes de 2.7 2.9 3.6 4.0 4.3 4.5
fonctionnement)
PIB local par habitant ($) 749341 75 242.0 - -- -- --
PIB national par habitant ($) 44,939.4 46,290.5 49134.3 51,5161 53,954.4 56,708.4

Les données et ratios ci-dessus résultent en partie des propres calculs d’S&P Global Ratings et incluent certains retraitements, le tout fondé sur des sources
nationales et internationales, et reflétent son appréciation indépendante quant & la ponctualité, 'exhaustivité, U'exactitude, la crédibilité et l'utilité des
informations disponibles. Les principales sources sont les états financiers et les budgets fournis par '’émetteur. e — Estimation. sc — Scénario de base reflétant
les hypothéses les plus probables d’S&P Global Ratings. EUR — euro. $ — dollar américain.

Synthése des évaluations pour la Région Ile-de-France
Région lle-de-France -- Facteurs de notation

Facteurs clefs de notation Scores
Cadre institutionnel 2
Economie 1
Gouvernance et gestion financiéres 2
Performances budgétaires 3
Liquidité 2
Poids de la dette 5
Qualité de créditintrinséque aa-
Note finale A+

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 a la notation. Le cadre institutionnel est évalué sur
une échelle allant de 14 6,1 étant le score le plus élevé et 6 le plus faible. L'économie, la gouvernance et la gestion financiéres,
les performances budgétaires, la liquidité et le poids de la dette sont évalués sur une échelle allant de 14 5, 1 étant le score le
plus élevé et 5 le plus faible.

M¢éthodologies associces

e General Criteria: Environmental, Social, And Governance Principles In Credit Ratings, Oct. 10,
2021

e Criteria | Governments | International Public Finance: Methodology For Rating Local And
Regional Governments Outside Of The U.S., July 15, 2019

e General Criteria: Methodology For Linking Long-Term And Short-Term Ratings, April 7, 2017

e General Criteria: Ratings Above The Sovereign--Corporate And Government Ratings:
Methodology And Assumptions, Nov. 19, 2013



e General Criteria: Principles Of Credit Ratings, Feb. 16, 201

Rapports assocics

e France, June1, 2026

e Subnational Government Outlook 2026: French Local And Regional Governments Navigate
Budgetary Risk With Caution, Jan. 19, 2026

In accordance with our relevant policies and procedures, the Rating Committee was composed of
analysts that are qualified to vote in the committee, with sufficient experience to convey the
appropriate level of knowledge and understanding of the methodology applicable (see 'Related
Criteria And Research'). At the onset of the committee, the chair confirmed that the information
provided to the Rating Committee by the primary analyst had been distributed in a timely manner
and was sufficient for Committee members to make an informed decision.

After the primary analyst gave opening remarks and explained the recommendation, the
Committee discussed key rating factors and critical issues in accordance with the relevant criteria.
Qualitative and quantitative risk factors were considered and discussed, looking at track-record
and forecasts.

The committee’s assessment of the key rating factors is reflected in the Rating Component Scores
above.

The chair ensured every voting member was given the opportunity to articulate his/her opinion.

The chair or designee reviewed the draft report to ensure consistency with the Committee
decision. The views and the decision of the rating committee are summarized in the above rationale
and outlook. The weighting of all rating factors is described in the methodology used in this rating
action (see 'Related Criteria and Research').

Ratings List

Région lle-de-France

Issuer Credit Rating A+/Stable/A1
Commercial Paper A-1
Senior Unsecured A+
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