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Action Logement Services (France)
Mise a jour de l'analyse credit

Syntheése

La notation d'émetteur Aa2 d'Action Logement Services (ALS) avec perspective stable

prend en considération son role essentiel dans la mise en ceuvre de la politique nationale du
logement, une composante importante du systeme de protection sociale francais. ALS peut
étre considérée comme la branche financiére du groupe Action Logement, dont la mission
est de financer des politiques de logement a travers la collecte et la redistribution a titre
exclusif de la PEEC (Participation des Employeurs a ['Effort de Construction), une contribution
obligatoire des employeurs privés qui pourrait s'apparenter a une taxe, ainsi que de gérer le
plus grand groupe de bailleurs sociaux francais. Par conséquent, le groupe Action Logement
bénéficie d'un soutien élevé et est soumis a un controle tres étroit du Gouvernement francais
(Aa2, perspective stable). Nous n'opérons donc pas de distinction entre le groupe Action
Logement, ALS et I'Etat en termes de qualité de crédit.

Encadré 1
Action Logement devient un émetteur de référence sur le marché obligataire
Emissions obligataires d'Action Logement Services

4.0

milliards €

2019 2020 2021 2022 2023P 2024-..P

P = Prévisions; Note : les prévisions, notamment celles de 2024 et au-dela, rendent compte des besoins de financement déja
approuvés par le gouvernement central
Source: Action Logement, Moody's Investors Service
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Faiblesses
» Une entité relativement récente établie dans un environnement complexe et en mutation

» Absence de garantie formelle ou de disposition juridique assurant un soutien en temps et en heure du gouvernement central

Perspective de notation
La perspective associée a la notation est stable reflétant la prévision que les liens institutionnels, financiers et opérationnels solides avec
['Etat francais resteront inchangés.

Facteurs susceptibles de conduire a un relévement de notation
Un relévement de notation nécessiterait une évolution paralléle de la notation de ['Etat francais. Toutefois, cela est peu probable
compte tenu de la note actuelle de Aa2 avec perspective stable de la France.

Facteurs susceptibles de conduire a un abaissement de notation
Tout signe d'affaiblissement du soutien ou du controle de ['Etat, aurait une incidence défavorable sur la notation. De plus, une
dégradation de la notation de 'Etat francais se traduirait par un abaissement de la notation d’ALS.

Indicateurs-clés

Encadré 2
Action Logement Services
(Millions d'euros)

2017 2018 2019 2020 2021
Action Logement Services
Participation des employeurs (PEEC) 1480 1507 1536 1600 1304
Revenu net bancaire 177 152 134 125 113
Exécédent/déficit 253 436 399 -1 906 -3 954
Dette totale 1423 1296 2373 2314 4276
Dette sur actifs 7% 6% 10% 11% 21%
Dette nette -2 218 -2 744 -3588 -2 215 1517
Ratio tiers 1 81% 83% 81% 73% 42%

Source: Action Logement, Moody's Investors Service

Criteres détaillés pris en compte dans le profil de crédit

Le profil de crédit d'ALS, reflété par une notation Aa2, prend en considération ses liens trés solides avec 'Etat. Dans une perspective
d’analyse du risque de crédit, nous n'opérons pas de distinction entre ALS et ['Etat compte tenu des liens étroits entre les deux. La
notation d'ALS résulte ainsi de l'application de notre approche de notation des émetteurs publics (government-related issuers ou GRI),
notés uniquement sur la base du soutien, comme décrit dans notre méthodologie de notation dédiée.

Evaluation du risque de crédit intrinséque (BCA - Baseline Credit Assessment)

Un niveau élevé de soutien et de contréle de I'Etat

Constitué en 2016, le groupe Action Logement est un organisme a but non lucratif de type association loi 1901. ALS est une société
par actions simplifiée, créée par décret et agréée en qualité de société de financement et faisant l'objet d'une supervision de l'Autorité
de controle prudentiel et de résolution, issue de la fusion de plusieurs entités qui financent, depuis 1953, les politiques du logement
social et les politiques urbaines de ['Etat. A ce titre, ALS ne peut étre dissout que par la loi. ALS fait partie du groupe Action Logement,
mandatée pour financer les politiques de logement visant en particulier les salariés. Action Logement finance les politiques de
logement au moyen d’une contribution obligatoire s'apparentant a une taxe, la PEEC, dont il a la gestion exclusive. Votée par le

Cette publication n'annonce pas une décision de notation. Pour les publications faisant référence aux notations de crédit, veuillez-vous rendre sur https://ratings. moodys.com et
cliquer sur l'onglet relatif aux notations sur la page de 'émetteur/transaction correspondant(e) pour accéder a la derniére mise a jour des informations en matiére de décision et
d’historique de notation.

I E——————————————
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Parlement en 1992, la PEEC est collectée aupres de toutes les entreprises francaises du secteur privé de plus de 50 salariés a hauteur
de 0,45 % de leur masse salariale. Au sein d'’Action Logement, ALS est la branche financiére, tandis qu'Action Logement Groupe
(ALG, Aa2, perspective stable) est l'organe stratégique et de supervision et qu'Action Logement Immobilier (ALI, Aa2, perspective
stable) agit comme la branche opérationnelle. Le Parlement a défini dans le cadre d'une loi d'habilitation le réle des trois entités, leur
gouvernance paritaire, leur statut fiscal ainsi que les flux de trésorerie au sein du groupe Action Logement. Toute modification de ['un
de ces éléments serait soumise a un vote parlementaire.

Les trois entités d'Action Logement sont pilotées conjointement par les principales organisations syndicales et patronales
représentatives. L'Etat est également présent via trois Commissaires du gouvernement issus des ministéres chargés du logement,

de l'économie et des finances, qui disposent d'un droit de veto sur certaines décisions dans le cadre de leur participation au

Conseil d'administration. Les priorités et la stratégie de la structure sont fixées par le gouvernement central dans le cadre d'une
convention quinquennale négociée avec ALG. L'Etat participe également a la définition d'objectifs plus opérationnels tels que la

vente de logements sociaux, la rénovation énergétique et les aides aux salariés primo-accédants, tout en fixant le niveau de dépense
pour chaque entité d'Action Logement (dépenses d'investissement et de fonctionnement) et en contrélant la gestion de la dette
(notamment un ratio d’endettement cible et le type de dette). L'Etat, par le biais des Commissaires du gouvernment, s'entretient
régulierement avec chaque entité d'Action Logement et, deux fois par an, ALG doit adresser au gouvernement un rapport portant sur la
mise en ceuvre de la convention quinquennale avec un suivi des indicateurs de performance prédéfinis, des éléments relatifs a certains
objectifs tels que la répartition territoriale des aides ou les cibles de dépenses de fonctionnement ainsi que l'exécution des budgets
d'ALl et ALS.

Les trois entités sont soumises au contrdle de la Cour des comptes ainsi qu'a la surveillance de 'Agence nationale de contréle du
logement social (ANCOLS), le régulateur du secteur en France. Leurs comptes font également l'objet d'un audit externe. Enfin, le
gouvernement est habilité a placer sous administration toute entité d'Action Logement en cas de difficultés financieres ou de mauvaise
utilisation de la PEEC, conformément au Code de la construction et de 'habitation. En outre, la convention quinquennale actuelle
stipule qu'en cas de déficits durables et substantiels, elle pourrait faire l'objet d'un réexamen, ce qui conforte notre opinion quant au
soutien continu apporté par ['Etat francais.

Action Logement a entamé des discussions avec I'Etat sur la convention quinquennale (celle en cours ayant été signée en 2018) et
s'attend a un renouvellement au cours de cette année. Si nous n'anticipons pas de changements significatifs dans les objectifs du
gouvernement, nous continuerons de surveiller étroitement l'avancée des discussions.

Exhibit 3
Structure simplifiée d'Action Logement
Légende: fie Bailleurs sociaux 2, Individus
Controle et Vote le niveau Controle et
supervise ‘ de la PEEC ETAT FRANCAISA supervise
v |
Toe, PEEC collectée auprés Controle et Négocie la convention
== des entreprises par ALS supervise quinguennale
I_/ ”””””””””” | ”””””””””””” ‘ ””””””” ‘ **************************
55 ~ M - ” ALI Action L M
|
= 2 ALS Action Logement Services ALG Action Logement Groupe ——Capital— ction Logemen : Ine| :}
U0 Immobilier et
< O‘\ A | b
s i et e T T T T | i B
Subventions Subventions . .
v Préts et capital o
Collectivités Garanties accordées gratuitement, préts, subventions » O I

Source: Action Logement, Moody's Investors Service

Un acteur majeur du secteur du logement social
ALG collabore avec ses deux filiales détenues a 100 %, ALl et ALS, pour atteindre les objectifs du gouvernement en matiére de
politique du logement social, tant sur le plan du financement du secteur que sur les aspects opérationnels. Le logement social est un
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secteur essentiel en France, représentant 16 % du parc immobilier total (soit 5,3 millions de logements) en 2022 pour un nombre de
bénéficiaires estimé a 10 millions (soit 15 % de la population frangaise)’. Action Logement est, de loin, le plus grand bailleur social
francais avec 1,1 million de logements sociaux (soit 21 % du parc francais total)? et le plus grand constructeur francais de logements
sociaux avec 25 844 nouveaux logements en 2021. ALS constitue également la deuxiéme source de financement des bailleurs sociaux
aprés la Caisse des dépots et consignations (CDC, Aa2, perspective stable) et finance plusieurs politiques publiques, telles que le
Nouveau programme national de rénovation urbaine (NPNRU).

Limplication d’Action Logement dans le plan de relance en 2021 aprés la pandémie de coronavirus et au travers des mesures
d'atténuation de l'inflation destinées aux bailleurs sociaux en 2022-23, de méme que son soutien continu a la construction de
logements et aux programmes de rénovation urbaine, démontrent son réle important dans les politiques de logement. Nous estimons
que la réaffectation par I'Etat jusqu'a l'exercice 2022 de la trésorerie excédentaire d’Action Logement & d’autres objectifs connexes de
politique publique témoigne également de son importance. En effet, les revenus d'Action Logement augmentant avec la masse salariale
nationale, laquelle évolue avec la croissance du PIB nominal, l'entité a bénéficié de liquidités et de réserves confortables sur lesquelles le
gouvernement a prélevé 1 milliard d'euros en 2021 et 300 millions d’euros en 2023 (soit 11 % de la collecte annuelle de la PEEC) pour
financer respectivement le Fonds national d'aide au logement (FNAL) et le Fonds national des aides a la pierre (FNAP).

Une entité relativement récente établie dans un environnement complexe et en mutation

Ces trois derniéres années, le secteur du logement social en France a fait 'objet de réformes importantes qui n'ont toutefois pas
remis en cause la solidité du secteur dans son ensemble. 'adoption de la loi ELAN (Evolution du logement, de 'aménagement et du
numeérique) en 2018 a contribué & la réorganisation du secteur du logement social avec deux principaux objectifs. Tout d'abord, cette
réforme a favorisé la construction de logements sociaux en encourageant les ventes avec la création d’une entité dédiée a la cession
d'actifs, 'Opérateur National de Vente (ONV), détenue par ALS. Deuxiemement, la réforme visait a promouvoir la mutualisation et la
péréquation, notamment par le biais de fusions. En 2018, le gouvernement a également décidé de mettre en place progressivement
la réduction de loyer de solidarité (RLS), correspondant & 6,5 % du chiffre d'affaires 2016 des bailleurs sociaux frangais, et toujours en
cours,

En outre, les bailleurs sociaux frangais sont actuellement mis a ['épreuve par la hausse des taux d'intérét et de l'inflation des prix, ce

qui détériore leurs ratios de couverture des intéréts. Nous anticipons que ces conditions économiques et financiéres difficiles, qui
persisteront probablement sur les deux prochaines années, mettront a l'épreuve la capacité des bailleurs sociaux a ajuster leurs plans
d'affaires, largement financés par la dette. Par conséquent, nous surveillerons la volonté et la capacité des bailleurs sociaux de s’adapter
a ce contexte, y compris l'orientation et les plans d'ALl, 'entité regroupant des bailleurs sociaux notés avec une perspective négative
comme Alliade Habitat (A1, perspective négative), Clairsienne (A2, perspective négative), Immobiliére Atlantic Aménagement (A2,
perspective négative), Segens (A1, perspective négative) et Valloire Habitat (A1, perspective négative).

Absence de garantie formelle ou de disposition juridique assurant un soutien en temps et en heure du gouvernement central
Contrairement a d'autres entités comparables que nous notons, Action Logement ne bénéficie pas d'une garantie formelle ou d'une
disposition juridique lui assurant un soutien en temps et en heure de |'Etat. La plupart des autres organismes francais notés selon la
méme approche, bénéficient d'un statut d'établissement public (EPA ou EPIC) en vertu duquel ils ne peuvent pas faire faillite ni faire
l'objet d’une saisie sur leurs actifs en cas d'incapacité a honorer leurs obligations financiéres. Si Action Logement repose sur un cadre
institutionnel robuste, I'Ftat ne constitue pas le dernier recours pour les créanciers du groupe. La forte implication du gouvernement et
sa volonté d'assurer le bon fonctionnement du dispositif permettent toutefois de nuancer ce constat. En 2006, lorsque la loi a relevé
de 10 a 20 salariés le seuil a partir duquel les entreprises sont assujetties a la PEEC, le gouvernement a accordé une compensation
financiere au groupe. La structure a ainsi percu 80,25 % d'une taxe locale sur les bureaux pendant 10 ans. Action Logement a de
nouveau négocié une compensation avec le gouvernement lorsque la loi PACTE a relevé le seuil de 20 a 50 salariés en 2019, au titre
de l'exercice 2020. Un autre facteur d'atténuation réside dans le fait qu'un transfert des activités d'Action Logement a d'autres entités
serait soumis a un vote parlementaire, rendant difficile la substitution d’ALS ou ALI, ce qui conforte notre approche de notation
actuelle.

Action Logement est en passe de devenir un acteur majeur du marché obligataire. Depuis 2019, ALS a placé six émissions pour un
total de 6,2 milliards d'euros. Toutes ont été réalisées dans le cadre du programme d'émissions EMTN (Euro Medium Term Note)
durables et ont attiré un large éventail d'investisseurs internationaux. ALS a déja procédé a l'émission d’'un emprunt obligataire de
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1,2 milliard d'euros en 2023, prévoyant des besoins annuels de 2,5 milliards d’euros dans son budget. A compter de 2024, 'entité
entend lever 3,8 milliards d'euros supplémentaires pour atteindre une projection d'endettement a hauteur de 11,3 milliards d'euros
correspondant aux besoins permettant d'assurer le financement des emplois cumulés de la Convention quinquennale 2018-2022
et du Plan d'investissement volontaire (PIV), conformément a l'avenant signé avec |'Etat en février 2021. Dans la mesure ou Action
Logement devient plus important et actif sur le marché primaire et l'encours de sa dette augmente, le risque de réputation lié a un
défaut potentiel s'accroft, ce qui conforte notre opinion quant au soutien exceptionnel de I'Etat.

Intégration de la dimension ESG (critéres environnementaux, sociaux et de gouvernance)

En évaluant la solidité économique et financiére des émetteurs publics, Moody’s prend en considération l'impact des facteurs
environnementaux (E), sociaux (S) et de gouvernance (G). S'agissant des entités d'Action Logement, l'importance des enjeux ESG dans
son profil de crédit se caractérise comme suit :

Les risques environnementaux n'ont pas d'incidence significative sur la notation d’Action Logement. Action Logement est exposé aux
mémes risques environnementaux que la France, qui sont faibles dans toutes les catégories, y compris les risques physiques liés au
changement climatique et les risques liés a la transition carbone, a la gestion de |'eau, au capital naturel, aux déchets et a la pollution.
Ces risques n'ont pas d'incidence significative sur la notation compte tenu du réle stratégique que revét Action Logement et du soutien
que lui apporte I'Ftat.

Les risques sociaux n'ont pas d'incidence significative sur la notation d'Action Logement. Action Logement est exposé aux mémes
risques sociaux que la France, qui bénéficie d'un systéme d'éducation de haute qualité, d'une bonne disponibilité de logements, d'un
systeme de santé et de sécurité de haute qualité et d'un trés bon acces aux services essentiels. Les pressions démographiques sont
moins prononcées en France que dans de nombreux autres pays européens, bien que le vieillissement de la population représente un
défi a plus long terme. Ces risques n'ont, pour autant, pas d’incidence significative sur la notation compte tenu du réle stratégique que
revét Action Logement et du soutien que lui apporte 'Etat.

Les questions de gouvernance influent significativement sur le profil de crédit d’Action Logement. Le cadre de gouvernance est
intrinséquement li¢ & I'Etat qui apporte son soutien ; celui-ci exerce un controle trés étroit sur Action Logement et influence fortement
la définition de sa stratégie.

Nous revenons plus en détail sur l'ensemble de ces aspects dans la section “Détail des critéres de notation considérés” ci-dessus. Notre
méthodologie multisectorielle “General Principles for Assessing ESG Risks” précise la démarche retenue par Moody's vis-a-vis des
criteres ESG.

Méthodologie de notation et facteurs retenus dans la grille d'analyse
Pour évaluer le profil de crédit d'ALS, nous appliquons notre méthodologie de notation des émetteurs publics (“Government-Related
Issuers Methodology"), publiée en février 2020.

Pour accéder a cette méthodologie, veuillez vous rendre dans la rubrique “Ratings Methodologies” de notre site www.moodys.com
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Notations
Figure 4
Catégorie Notation Moody's
ACTION LOGEMENT SERVICES
Perspective Stable
Notation d'émetteur Aa2
Senior sans garantie - en monnaie locale Aa2
PARENT: ACTION LOGEMENT GROUPE
Perspective Stable
Notation d'émetteur Aa2
ACTION LOGEMENT IMMOBILIER
Perspective Stable
Notation d'émetteur Aa2

Source: Moody's Investors Service

Endnotes

[y

D’'aprés le ministére de la Transition écologique : https://www.statistiques.developpement-durable.gouv.fr/sites/default/files/2022-12/

datalab_essentiel 295_parc_social_locatif 1jan2022_decembre2022.pdf.

N

Le deuxieme acteur est CDC Habitat avec 532 000 logements sociaux, détenu a 34 % par ALI, suivi de Groupe Habitat en Région avec 252 000 logements
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SES PUBLICATIONS EN PARTANT DU PRINCIPE QUE CHAQUE INVESTISSEUR PROCEDERA, AVEC DILIGENCE, POUR CHAQUE TITRE QU'IL ENVISAGE D'ACHETER, DE
DETENIR OU DE VENDRE, A SA PROPRE ANALYSE ET EVALUATION.

LES NOTATIONS DE CREDIT, EVALUATIONS, AUTRES AVIS ET PUBLICATIONS DE MOODY'S NE SADRESSENT PAS AUX INVESTISSEURS PARTICULIERS ET IL SERAIT IMPRUDENT ET
INAPPROPRIE POUR LES INVESTISSEURS PARTICULIERS DE PRENDRE UNE DECISION D'INVESTISSEMENT SUR LA BASE DE NOTATIONS DE CREDIT, EVALUATIONS, AUTRE AVIS
OU PUBLICATIONS DE MOODY'S. EN CAS DE DOUTE, CONSULTEZ VOTRE CONSEILLER FINANCIER OU UN AUTRE CONSEILLER PROFESSIONNEL.

TOUTES LES INFORMATIONS CONTENUES CI-CONTRE SONT PROTEGEES PAR LA LOI, NOTAMMENT, MAIS SANS QUE CETTE LISTE NE SOIT EXHAUSTIVE, PAR LA LOI RELATIVE
AU DROIT D'AUTEUR, ET AUCUNE DE CES INFORMATIONS NE PEUT ETRE COPIEE OU REPRODUITE, REFORMATEE, RETRANSMISE, TRANSFEREE, DIFFUSEE, REDISTRIBUEE OU
REVENDUE DE QUELQUE MANIERE QUE CE SOIT, NI STOCKEE EN VUE D'UNE UTILISATION ULTERIEURE A L'UNE DE CES FINS, EN TOTALITE OU EN PARTIE, SOUS QUELQUE
FORME OU MANIERE QUE CE SOIT ET PAR QUICONQUE, SANS LAUTORISATION ECRITE PREALABLE DE MOODY'S.

LES NOTATIONS DE CREDIT, EVALUATIONS, AUTRES AVIS ET PUBLICATIONS DE MOODY'S NE SONT PAS DESTINES A ETRE UTILISES PAR QUICONQUE EN TANT QUE
REFERENCE, AINSI QUE CE TERME EST DEFINI A DES FINS REGLEMENTAIRES, ET ELLES NE DOIVENT PAS ETRE UTILISEES DE QUELQUE MANIERE QUE CE SOIT QUI PUISSE LES
CONDUIRE A ETRE CONSIDEREES COMME UNE REFERENCE.

Toutes les informations contenues ci-contre ont été obtenues par MOODY'S auprés de sources considérées comme exactes et fiables par MOODY'S. Toutefois, en raison d'une
éventuelle erreur humaine ou mécanique, ou de tout autre facteur, lesdites informations sont fournies « TELLES QUELLES » sans garantie d’aucune sorte. MOODY'S met en ceuvre
toutes les mesures de nature a garantir la qualité des informations utilisées aux fins de 'attribution d'une notation de crédit et la fiabilité des sources utilisées par MOODY'S, y
compris, le cas échéant, lorsqu'elles proviennent de tiers indépendants. Néanmoins, MOODY'S n'a pas un réle de contréleur et ne peut procéder de fagcon indépendante, dans chaque
cas, a la vérification ou a la validation des informations recues dans le cadre du processus de notation de crédit ou de préparation de ses publications.

Dans les limites autorisées par la loi, MOODY'S et ses dirigeants, administrateurs, employés, agents, représentants, concédants et fournisseurs se dégagent de toute responsabilité
envers toute personne ou entité pour toutes pertes ou tous dommages indirects, spéciaux, consécutifs ou accidentels, résultant de ou en connexion avec les informations contenues
ci-contre, ou du fait de l'utilisation ou l'incapacité d'utiliser l'une de ces informations, et ce méme si MOODY'S ou l'un de ses dirigeants, administrateurs, employés, agents,
représentants, concédants ou fournisseurs a été informé au préalable de la possibilité de telles pertes ou de tels dommages tels que, sans que cette liste ne soit limitative: (a) toute
perte de profits présents ou éventuels, (b) tous dommages ou pertes survenant lorsque l'instrument financier concerné n'est pas le sujet d'une notation de crédit spécifique donnée
par MOODY'S.

Dans les limites autorisées par la loi, MOODY'S et ses dirigeants, administrateurs, employés, agents, représentants, concédants et fournisseurs se dégagent de toute responsabilité
pour tous dommages ou pertes directs ou compensatoires causés a toute personne ou entité, y compris, mais sans que cette liste ne soit limitative, par la négligence (exception

faite de la fraude, d'une faute intentionnelle ou plus généralement de tout autre type de responsabilité dont la loi prévient l'exclusion) de MOODY'S ou de l'un de ses dirigeants,
administrateurs, employés, agents, représentants, concédants ou fournisseurs, et pour tous dommages ou pertes directs ou compensatoires résultant d'un événement imprévu sous
le contréle ou en dehors du contréle de MOODY'S ou de l'un de ses dirigeants, administrateurs, employés, agents, représentants, concédants ou fournisseurs et résultant de ou en
lien avec les informations contenue ci-contre ou résultant de ou en lien avec l'utilisation ou l'incapacité d'utiliser l'une de ces informations.

AUCUNE GARANTIE, EXPRESSE OU IMPLICITE, CONCERNANT LE CARACTERE EXACT, OPPORTUN, COMPLET, COMMERCIALISABLE OU ADAPTE A UN USAGE PARTICULIER DE
TOUTE NOTATION DE CREDIT, EVALUATION, AUTRE OPINION OU INFORMATION N'EST DONNEE OU FAITE PAR MOODY'S SOUS QUELQUE FORME OU MANIERE QUE CE
SOIT.

Moody's Investors Service, Inc., agence de notation de crédit filiale a cent pour cent de MOODY'S Corporation (« MCO »), informe par le présent document que la plupart des
émetteurs de titres de créance (y compris les obligations émises par des sociétés et les obligations municipales, les titres de créances négociables, les billets a ordre ou de trésorerie
et tous autres effets de commerce) et actions de préférence faisant l'objet d'une notation par Moody's Investors Service, Inc. ont, avant l'attribution de toute notation de crédit,
accepté de verser & Moody's Investors Service, Inc., pour les avis et les services de notation de crédit fournis, des honoraires allant de $ 1.000 & environ $ 5.000.000. MCO et Moody's
Investors Service appliquent également un certain nombre de régles et procédures afin d'assurer l'indépendance des notations de crédit de Moody's Investors Service et des processus
de notation de crédit. Les informations relatives aux liens susceptibles d'exister entre les dirigeants de MCO et les entités faisant l'objet d'une notation, et entre les entités ayant fait
l'objet de notations de crédit attribuées par Moody's Investors Service, Inc. et ayant par ailleurs déclaré publiquement auprés de la SEC détenir une participation supérieure a 5% dans
MCO, sont diffusées chaque année sur le site www.moodys.com, dans la rubrique intitulée « Shareholder Relations — Corporate Governance — Charter Documents — Director and
Shareholder Affiliation Policy ».

Conditions supplémentaires pour l'Australie uniquement : Toute publication de ce document en Australie s'effectue conformément a la licence australienne pour la fourniture de
services financiers (AFSL) de la filiale de MOODY'S, MOODY'S Investors Service Pty Limited (ABN 61 003 399 657 AFSL 336969) et/ou de MOODY'S Analytics Australia Pty Ltd
ABN 94 105 136 972 AFSL 383569 (le cas échéant). Ce document s'adresse exclusivement & des investisseurs institutionnels (« wholesale clients ») au sens de l'article 761G de la loi
australienne sur les sociétés de 2001 (« Corporation Act 2001 »). En continuant a accéder a ce document depuis 'Australie, vous déclarez auprés de MOODY'S étre un investisseur
institutionnel, ou accéder au document en tant que représentant d'un investisseur institutionnel, et que ni vous, ni I'établissement que vous représentez, ne vont directement ou
indirectement diffuser ce document ou son contenu auprés d'une clientéle de particuliers (« retail clients ») au sens de l'article 761G de la loi australienne sur les sociétés de 2001. La
notation de crédit MOODY'S est un avis portant sur la qualité de crédit attachée au titre de créance de ['émetteur, et non un avis sur les titres de capital de I'émetteur ou toute autre
forme de titre mis a disposition d'investisseurs particuliers.

Conditions supplémentaires pour le Japon uniquement : Moody's Japan K.K. (« MJKK ») est une agence de notation de crédit filiale a cent pour cent de Moody's Group Japan G K.,
elle-méme filiale a cent pour cent de Moody's Overseas Holdings Inc., elle-méme filiale a cent pour cent de MCO. Moody's SF Japan K.K. (« MSF] ») est une agence de notation de
crédit filiale & cent pour cent de MJKK. MSF] n'est pas une organisation de notation statistique reconnue au niveau national (« Nationally Recognized Statistical Rating Organization
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» ou « NRSRO »). En conséquence, les notations de crédit attribuées par MSFJ constituent des notations de crédit « Non-NRSRO » (« Non-NRSRO Credit Ratings »). Les notations
de crédit « Non-NRSRO » sont attribuées par une entité qui n'est pas une organisation de notation statistique reconnue au niveau national et, en conséquence, le titre ayant fait
l'objet d'une notation ne sera pas éligible a certains types de traitements en droit des Etats-Unis. MJKK et MSF] sont des agences de notation de crédit enregistrées aupres de l'Agence
Financiére Japonaise (« Japan Financial Services Agency ») et leurs numéros d'enregistrement respectifs sont « FSA Commissioner (Ratings) n°2 » et « FSA Commissioner (Ratings) n
03 ».

MJKK ou MSF]J (le cas échéant) informe par le présent document que la plupart des émetteurs de titres de créances (y compris les obligations émises par des sociétés et les
obligations municipales, les titres de créances négociables, les billets a ordre ou de trésorerie et tous autres effets de commerce) et actions de préférence faisant l'objet d'une
notation par MJKK ou MSFJ (le cas échéant) ont, avant l'attribution de toute notation de crédit, accepté de verser a MJKK ou MSF] (le cas échéant) pour les avis et les services de
notation de crédit fournis, des honoraires allant de 100.000 JPY a environ 550.000.000 JPY.

MJKK et MSFJ appliquent également un certain nombre de régles et procédures afin d'assurer le respect des contraintes réglementaires japonaises.

REFERENCE DE LA PUBLICATION 1348883
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SERVICE CLIENTELE

Americas 1-212-553-1653

Asia Pacific 852-3551-3077

Japan 81-3-5408-4100

EMEA 44-20-7772-5454
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