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SUB-SOVEREIGN

1001 Vies Habitat

Mise a jour de l'analyse de crédit

Sommaire

Le profil de crédit de 1001 Vies Habitat (MVH, A1, perspective stable) refléte la forte
concentration du bailleur sur son cceur d’activité de location de logements sociaux

dans un cadre reglementaire favorable, et des pratiques de gestion et de gouvernance
particuliérement robustes. Le groupe bénéficie d'un haut niveau d'intégration permettant

a MVH de réaliser d'importantes économies d'échelle, une activité stable et dégager une
solide performance opérationnelle, dans un contexte de hausse des colts d'exploitation et
d'augmentations locales de la taxe fonciere. Notre point de vue sur le crédit tient également
compte des niveaux d'endettement élevés de MVH et de la détérioration des indices de
couverture des intéréts en raison de son exposition importante a la hausse des taux d'intérét.
Nous estimons également qu'il existe une forte probabilité que le gouvernement francais
(Aaz, perspective stable) intervienne si MVH devait faire face a une crise aigué de liquidité.

Graphique 1

L'augmentation forte et rapide du taux du Livret A exerce des pressions sur les dépenses
d'intéréts de 1001 Vies Habitat

Chiffre d'affaires par source
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Source: 1001 Vies Habitat, Moody's Investors Service
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» Des pratiques de gouvernance particuliérement robustes

Le présent rapport est une traduction de 1001 Vies Habitat:Update to credit analysis,
document publié le 21 décembre 2023.
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» Un coeur d'activité peu risqué de location de logements sociaux, qui génére des flux de trésorerie stables et prévisibles

» Un cadre réglementaire favorable

Faiblesses

» Des pressions croissantes sur les ratios de couverture des charges d'intérét dues a des taux d'intérét et a une inflation des prix plus
élevés

» Un niveau d'endettement élevé

Perspective de notation
La perspective de notation stable reflete notre anticipation que les niveaux d'endettement de MVH resteront supportables grace a un
cash flow important provenant des activités du logement social et de bonnes pratiques de gestion.

Facteurs susceptibles de conduire a un relevement de notation

» Les facteurs suivants, seuls ou combinés, pourraient conduire a un relevement de la notation : une accumulation de la dette
nettement plus lente que prévu, une amélioration de la couverture des intéréts par les revenus locatifs sociaux, et/ou une
amélioration de la couverture des intéréts par les flux de trésorerie ajustés de la volatilité.

» Prime-1 est notre notation a court terme la plus élevée et ne peut donc pas étre améliorée.

Facteurs susceptibles de conduire a un abaissement de notation

» Les facteurs suivants, seuls ou combinés, pourraient conduire a un abaissement de la notation : une accumulation de la dette
nettement au dela de nos prévisions actuelles, une déterioration de l'efficience opérationnelle telle que calculée par le ratio de
marge opérationnelle, une hausse du co(t de la dette qui se traduirait par un déclin durable de nos index de couverture des intéréts.

» De méme, un affaiblissement du cadre réglementaire ou du niveau global de soutien de 'Etat francais influerait négativement
sur son profil de crédit. Bien qu'improbable au regard de la perspective stable dont est assortie la notation de la France, un
affaiblissement du profil de crédit du pays pourrait également peser sur la notation.

Indicateurs-clés

Graphique 2
2020 2021 2022 2023P 2024P
Logements sous gestion (nombre) 90,194 89,892 90,217 91,711 92,490
Marge opérationnelle, avant intéréts (%) 16% 14% 10% 12% 14%
Dépenses d’investissement nettes en % des revenus d’exploitation 21% 35% 12% 22% 21%
Couverture des intéréts par les revenus locatifs sociaux (x) 2.1x 2.2x 1.4x 0.9x 0.9x
Couverture des intéréts par les flux de trésorerie ajustés de la volatilité (x) 3.6x 3.4x 4.2x 2.4x 2.1x
Dette / revenus (x) 5.9x 6.0x 6.0x 6.0x 5.9x
Dette / actifs (%) 65% 65% 65% 65% 65%
P : Prévisions.

Source: 1001 Vies Habitat, Moody's Investors Service

Criteres détaillés pris en compte dans le profil de crédit

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

Le profil de crédit de MVH, tel qu'exprimé dans ses notations A1/Prime-1, combine une évaluation du risque de crédit intrinséque (BCA)
de a3 et une forte probabilité de soutien exceptionnel du gouvernement frangais dans l'éventualité ol l'entité serait confrontée a une
crise aigué de la liquidité.

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.
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Des pratiques de gouvernance particuliéerement robustes

MVH est ['un des plus grands groupes de bailleurs sociaux en France avec pres de 90 000 logements en gestion, dont les deux tiers
sont situés en Région lle-de-France (Aa2, perspective stable) et le reste se trouvant dans la région & demande élevée du sud-est de la
France. Sous la supervision de son actionnaire principal, AXA SA (Aa3, perspective stable), la stratégie de développement du bailleur
social a été peu encline a la prise de risque : les décisions d'investissement se fondent principalement sur le rendement anticipé et le
développement est axé uniquement sur les zones a forte demande grace a une cartographie précise des zones de développement par
rachat a d'autres bailleurs sociaux ou la construction neuve. La stratégie de développement est fondée sur la rentabilité et est capable
de s'adapter aux changements soudains de l'environnement, un élément favorable a la qualité de crédit.

La structure du groupe est simple et profondément intégrée au sein des cing filiales, avec de nombreux services partagés, tels que

les achats et le quittancement, se traduisant par des économies d'échelle. Le groupe a ainsi pu maintenir des marges élevées et nous
prévoyons que la marge opérationnelle restera supérieure a 10 % du chiffre d'affaires au cours des deux prochaines années. Grace

a des pratiques énergiques en matiére de gouvernance, MVH s'est relevé d'une importante cyberattaque en 2021, qui a co(ité au
bailleur social plus de 10 millions d'euros (environ 1,5 % du chiffre d'affaires de 2021), partiellement compensés par une indemnisation
assurantielle de 4,7 millions d'euros percue en 2023.

Un coeur d'activité peu risqué de location de logements sociaux, qui génére des flux de trésorerie stables et prévisibles

MVH bénéficie de revenus stables et prévisibles provenant de son activité principale, la location de logements sociaux, qui représentent
plus de 90 % de son chiffre d'affaires (voir Graphique 3). Plus de 40 % des locataires percoivent des aides au logement de |'Etat, une
large part de ces allocations étant versée directement par ['Etat au bailleur, contribuant & assurer des flux de trésorerie stables et
prévisibles et limitant le risque de retards de paiement et d'impayés. En 2022-2023, les décisions de ['Etat d'augmenter les aides au
logement! et de limiter la hausse des colts de ['énergie? ont soutenu le pouvoir d’achat des locataires et limitent le risque d'impayés
pour les bailleurs sociaux malgré le contexte inflationniste. Le bailleur a également mis en place un large éventail de mesures pour
controbler l'évolution des arriérés de paiement, garder le dialogue avec les locataires et les aider a faire face a la hausse des prix de
['énergie. Nous nous attendons ainsi a ce que MVH améliore son niveau de créances douteuses et d'arriérés, qui a temporairement
augmenté aprés la cyberattaque de 2021.

Graphique 3
Les revenus de MVH sont fortement concentrés sur l'activité peu risquée de location de logements sociaux
Chiffres d'affaires par catégorie de revenus en 2022

= Location de logements sociaux = Vente d'accession = Autres revenus

0.3% 5.1%

—

T 94.6%

Source: 1001 Vies Habitat, Moody's Investors Service

Le cadre réglementaire frangais du logement social limite la capacité des bailleurs a s'engager, pour accroitre leurs revenus, dans des
activités autres que des activités purement locatives et sociales et ainsi dans des activités risquées. Contrairement aux bailleurs sociaux
en Angleterre qui ont la possibilité de vendre et louer des logements au prix du marché sans contraintes, la nature et le niveau des
risques que les bailleurs sociaux frangais peuvent prendre sont limités. Les activités locatives autres que sociales, telles que la location
de parkings ou de biens a usage commercial, générent une part marginale des revenus de MVH.
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Pour alimenter les ressources propres finangant l'investissement, les bailleurs sociaux s’appuient sur l'accession sociale a la propriété et
les vente d'actifs. MVH se donne pour but de vendre environ 1000 unités au cours de 2024 (environ 1% de ses unités sous gestion),
dont plus de 80 % a d'autres bailleurs sociaux. Cette stratégie comporte peu de risques car elle permet a MVH de percevoir des loyers
des locations de logements sociaux jusqu'a la vente de 'actif et de rationaliser son implantation géographique.

Un cadre réglementaire favorable

Le logement social est un secteur clef de la politique du logement en France, représentant 16 % du parc immobilier total avec 5,3
millions de logements et logeant environ 10 millions de personnes, soit 15 % de la population francaise®. La politique frangaise du
logement est généralement stable et les changements se font en concertation avec les fédérations professionnelles de bailleurs sociaux
et les principaux autres acteurs du secteur. Les nouvelles réglementations sont mises en place de maniére graduelle, permettant aux
bailleurs de les mettre en ceuvre sur la base de recommandations techniques formulées par les fédérations.

En France, le modeéle de financement des bailleurs sociaux repose sur des préts dédiés de la Caisse des Dépots et Consignations (CDC,
Aaz, perspective stable) afin de financer les besoins d'investissement importants du secteur. Les bailleurs ont un accés illimité aux
financements stables de la CDC, qui se caractérisent par leurs maturités longues et leurs annuités lissées. Le colt des préts varie selon

la catégorie de loyers percus par le bailleur. Les taux d’intéréts des préts de la CDC sont indexés sur le taux du Livret A, défini par le
gouvernement central sur la base d’une formule intégrant Uinflation des prix et les taux d'intérét a court terme®. Les dépenses d'intérét
des bailleurs sociaux sont faites pour suivre les loyers, lesquels évoluent en principe par rapport a un indice basé sur l'inflation des prix a
la consommation (IRL, indice de référence des loyers). Contrairement a lAngleterre ou le financement du secteur repose principalement
sur des subventions, les subventions accordées par 'Etat sont limitées et généralement dédiées aux démolitions, une activité largement
subventionnée®. Action Logement Services (ALS, Aa2, perspective stable) offre également des subventions a l'ensemble des bailleurs
sociaux a travers un fonds national d'aide a la construction (Fonds national d'aide a la pierre).

Les bailleurs sociaux frangais opérent dans un environnement fortement réglemente, sous l'étroite surveillance du régulateur du
secteur, 'ANCOLS (Agence nationale de contréle du logement social), de la CGLLS (Caisse de Garantie du Logement Locatif Social)

et de la CDC. Les Entreprises Sociales pour I'Habitat (ESH) ou organismes de logement social privé, comme MVH, sont également
encadrés par le Comité d'Autocontrole et de Prévention (CAP). D'un point de vue financier, le régulateur assure le suivi en continu de
nombreux indicateurs de performance®. En cas d'irrégularités importantes, 'ANCOLS peut contraindre les bailleurs sociaux a y remédier
et proposer des sanctions en cas de non-remédiation’. La mission de la CGLLS est de protéger l'investissement public du secteur du
logement social en intervenant de maniére précoce et efficace lorsque cela est nécessaire, via des financements supplémentaires et
des garanties financieres ou en organisant la reprise d'un bailleur social en difficulté ou défaillant. La CDC, en plus d'étre le préteur
privilégié, surveille et fixe des seuils de performance pour les bailleurs sociaux, qui soumettent leurs comptes financiers et leurs plans
d'affaires prospectifs sur cing ans pour examen. La CDC peut décider de ne pas accorder de prét ou d'annuler les préts accordés

si la situation financiére d'un bailleur social se détériore. Nous constatons également que, du fait de la relative rigidité du cadre
réglementaire en matiére de gestion de la dette et des placements financiers, les niveaux et le type de risques que les bailleurs sociaux
peuvent prendre sont limités.

Des pressions croissantes sur les ratios de couverture des charges d'intérét dues a des taux d'intérét et une inflation des
prix plus élevés

Nous prévoyons que les charges d'intéréts nettes de MVH atteindront 85,8 millions d'euros en 2023 et 115,7 millions d'euros en 2024,
contre 50,1 millions d'euros en 2022. Cette hausse est liée a 'augmentation forte et rapide du taux du Livret A, qui a atteint 3 % en
février 2023 aprés avoir enregistré son plus bas historique, a 0.5 %, en 2021. En dépit de la décision du gouvernement de maintenir ce
taux a 3 % jusqu'a la fin janvier 2025, les dépenses d'intérét de MVH resteront élevées, en raison du niveau élevé d'endettement ainsi
que de la part significative de la dette indexée au taux du livret A (environ trois quarts du stock de dette).

Par conséquent, nous nous attendons a ce que les ratios de couverture des charges d'intérét de MVH subissent une détérioration
significative en 2023, avec des niveaux qui devraient rester faibles en 2024 par rapport aux années précédentes. Le ratio de couverture
des intéréts par les revenus locatifs sociaux (SHLIC) - mesure de la capacité du bailleur a payer ses dépenses d'intérét nettes a partir du
surplus généré uniquement par les revenus de la location de logements sociaux - diminuera a un niveau faible de 0,9 fois en 2023-24,
contre 1,4 fois en 2022. Le ratio de couverture des intéréts par les flux de trésorerie ajustés de la volatilité (CVIC) - indicateur de la
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capacité des flux de trésorerie avant versement des intéréts, ajustés de la volatilité historique, a couvrir les dépenses d'intérét nettes

- diminuera également a 2,4 fois en 2023 (contre 4,2 fois en 2022). L'impact d'un taux plus élevé du Livret A sur le service de la dette
est néanmoins limité par le mécanisme de « double révisabilité » de la CDC. Lorsque le taux du Livret A augmente rapidement, la part
de remboursement en capital dans 'échéance de remboursement diminue afin de compenser la hausse des dépenses d'intérét, de telle
sorte que le service de la dette évolue faiblement, limitant les effets sur les flux de trésorerie.

En outre, les loyers sociaux augmentent moins rapidement que les dépenses d'intérét et U'inflation des colts, notamment relatifs a la
maintenance, a l'entretien et a la construction. Depuis 2018, la réduction de loyer de solidarité (RLS) instituée par le gouvernement a
limité la marge de manceuvre de MVH en matiére de revenus, entralnant chaque année une perte des revenus issus des loyers sociaux.
De plus, le régime de fixation des loyers s'inscrit dans un cadre relativement rigide, affaiblissant la capacité des bailleurs sociaux a
compenser l'augmentation rapide des dépenses. En 2023, MVH a pu augmenter les loyers jusqu'a 3,6 % ; toutefois, l'impact sur les
flux de trésorerie ne permettra pas d'améliorer les taux de couverture des charges d'intérét, puisque la hausse des loyers (1) reste trés
inférieure a celle des colts de maintenance et d'entretien (6.2 % en g.a. au T2 2023), des colits de construction (8 % en g.a. au T2
2023) ou de l'inflation générale des prix a la consommation (5.7 % en g.a. en septembre 2023, IPCH), et (2) ne compense pas le choc
du relévement du taux du Livret A opéré en 2022, année au cours de laquelle l'augmentation des loyers par les bailleurs sociaux a

été limitée a 0.42 %. Malgré ce contexte macroéconomique difficile auquel s'ajoutent des hausses locales de taxes fonciéres, nous
anticipons que MVH conservera une marge opérationnelle solide, a un niveau supérieur a 10 % du chiffres d'affaires sur la période
2023-24.

Un niveau d'endettement élevé

Le plan de croissance de MVH prévoit le développement ou l'acquisition de 2200 logements sociaux en 2024, ce qui correspond
environ a 2,5% du parc. De plus, MVH prévoit de dépenser 80 millions d'euros pour la rénovation de logements. La forte augmentation
des colts de construction depuis 2020 gonfle les dépenses en capital, réduit la rentabilité a long terme et augmente les besoins

de financement. Cela pourrait entrainer des besoins d'emprunt plus élevés, avec pour conséquence des ratios de dette plus élevés

que prévu. MVH prévoit de réviser son plan d'affaires en 2024 et pourrait décider d'ajuster davantage a la baisse son programme
d'investissement.

MVH finance principalement ses besoins en dépenses de capital par l'endettement. Par conséquent, les niveaux de dette sont élevés.

A la fin de l'année 2022, la dette totale de MVH s'élevait & 4,1 milliards d'euros, soit 6,0 fois ses revenus et environ 65% de ses actifs
(calculés au codt). Nous prévoyons que son ratio dette/revenus restera a peu prés a ces niveaux en 2023 et 2024. Un tel ratio est élevé
et se situe dans la fourchette la plus faible de notre méthodologie (entre 5,0x et 6,5x).

Graphique 4
Le niveau d'endettement de MVH demeurera élevé

= Dette financiere totale (axe de gauche)

Dette sur revenus (x fois, axe de droite)
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P : Prévisions.
Source: 10017 Vies Habitat, Moody's Investors Service
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Eléments retenus pour déterminer le soutien exceptionnel

MVH bénéficie d'une forte probabilité de soutien exceptionnel qui est révélatrice de l'importance du logement social en France et

du large périmétre de compétences dont dispose, en matiére de recours, le régulateur en cas de difficultés financiéres. Le soutien
exceptionnel se matérialise par le biais des vastes mécanismes de contréle et de soutien dont disposent les régulateurs, avec
notamment la possibilité pour ces derniers d'accorder des dotations en capital et des garanties, de nommer de nouveaux gestionnaires
et dirigeants, mais aussi d'imposer, dans les cas extrémes, des réorganisations. S'agissant de la France, un soutien exceptionnel serait
accordé par les mémes organismes publics qui constituent la base de l'environnement opérationnel et du cadre réglementaire : la
CGLLS, 'ANCOLS et la CDC.
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Intégration de la dimension ESG (critéres environnementaux, sociaux et de gouvernance)
1001 Vies Habitat's ESG credit impact score is CIS-2

Exhibit 5
ESG credit impact score

_
NEGATIVE © . POSITIVE
IMPACT : : IMPACT

ESG considerations do not have a material impact on the current rating.

Source: Moody's Investors Service

Le score d'impact de crédit de MVH (CIS-2) refléte une exposition modérée aux risques environnementaux et sociaux et un profil de
gouvernance robuste, bénéficiant également d'un cadre réglementaire solide et du soutien du gouvernement frangais pour garantir le
financement adéquat des plans de décarbonation.

Exhibit 6
ESG issuer profile scores

ENVIRONMENTAL SOCIAL GOVERNANCE
. SV TR T . CV T

Source: Moody's Investors Service

Environnementaux

Nous évaluons le score de profil d'émetteur environnemental de MVH a E-2. Comme pour les autres bailleurs sociaux en France,
l'efficacité énergétique et plus largement l'adaptation a la réglementation carbone deviennent une priorité de plus en plus aigué avec
pour objectif que tous les logements obtiennent une étiquette énergétique de D ou plus d'ici 2034 en France. MVH présente toutefois
un risque relativement modeste, une part importante de son patrimoine étant déja classée D ou mieux.

Social

Nous évaluons le score de profil d'émetteur social de MVH a S-3. MVH est modérément exposé aux risques associés aux politiques
sociales, a l'évolution démographique et a la demande de logements sociaux. Comme pour les autres bailleurs sociaux en France, MVH
est également modérément exposé aux enjeux de production responsable avec des exigences de maintien de la qualité de service qui
ont un impact sur les colits de maintenance.

Governance

Nous évaluons le score de profil d'émetteur de Gouvernance de MVH a G-2, reflétant des pratiques fortes de gouvernance, qui incluent
des stratégies pluriannuelles avec des prévisions détaillées, des approches conservatrices dans la gestion de la liquidité ainsi qu'une
solide gestion des risques. La gouvernance est aussi soutenue par un fort cadre réglementaire. La stratégie financiére de MVH et sa
gestion des risques est clairement focalisée sur son activité principale et peu risquée qu'est la location de logement social. L'appétit

au risque est bien géré et limité par la réglementation. Les politiques et pratiques financieres sont conservatrices, les budgets sont
prudents et les controles internes efficaces.
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Les scores de profil d'émetteur ESG et les scores d'impact de crédit pour l'entité notée sont disponibles sur Moodys.com. Afin de
consulter ses derniers scores, veuillez cliquer ici pour accéder a la page de destination de l'entité de MDC et consulter la section des
scores ESG.
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Méthodologie de notation et facteurs retenus dans la grille d'analyse
Les méthodologies utilisées dans le cadre de la présente notation sont « European Social Housing Providers » (avril 2018) et «
Government-Related Issuers » (février 2020).

Le BCA (Baseline Credit Assessment ou évaluation du risque de crédit intrinseque) de a3 attribué est en adéquation avec le score
suggéré par la grille d'analyse.

Graphique 7
Scorecard 2022

1001 Vies Habitat

Baseline Credit Assessment Pondération Valeur Score

Facteur 1: Cadre institutionnel

Environnement opérationnel 10% a a

Cadre réglementaire 10% aa aa

Facteur 2: Positionnement de marché

Unités sous gestion 10% 90,217 aa

Facteur 3: Performance financiére

Marge opérationnelle 5% 10% ba
Couverture des intéréts par les revenus locatifs sociaux 10% 1.4x baa
Couverture des intéréts par les flux de trésorerie ajustés de la volatilité 10% 4.2x aaa

Facteur 4: Dette et liquidité

Dette sur revenus 5% 6.0x b
Dette sur actifs 10% 65% b
Couverture de liquidité 10% 1.5x a

Facteur 5: Gestion et governance

Gestion financiére 10% aa aa
Stratégie en matiére de dette et d'investissement 10% baa baa
BCA obtenu a partir de la grille d'évaluation a3
BCA assigné a3

Source: Moody's Investors Service

Notations

Figure 8

Catégorie Notation Moody's

1001 VIES HABITAT
Perspective Stable
Evaluation BCA du risque de créditintrinséque a3
Notation d'émetteur - en monnaie locale Al
Papier commercial - en monnaie locale P-1

Source: Moody's Investors Service

Endnotes

1 Enaolt 2022, parmi les mesures d'urgence pour préserver le pouvoir d'achat des ménages, le gouvernement francais a revalorisé les aides au logement de
3,5%.

N

En septembre 2022, le gouvernement frangais a prolongé pour l'année 2023 le plafonnement a 15% de la hausse des colits de ['énergie.

IS}

En 2022. Source : Ministére de la Transition Ecologique

[

Le gouvernement francais peut décider de ne pas suivre la formule. Par exemple, en février 2023, afin de limiter les impacts sur les dépenses d'intérét
des bailleurs sociaux, le gouvernement a défini le taux du Livret A a 3 %, alors que la stricte application de la formule aboutissait a un tauxde 3,3 % ; le
gouvernement a ensuite décidé, en aolt 2023, de bloquer le taux a 3 % jusqu'en janvier 2025.

%51

Les démolitions font partie de la stratégie nationale de rénovation urbaine (Plan National de Rénovation Urbaine, PNRU). Une agence nationale dédiée
(Agence Nationale pour la Rénovation Urbaine, ANRU) finance et appuie la mise en ceuvre de cette stratégie.
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Notamment l'endettement, les colits de fonctionnement, les taux de vacance, le taux de recouvrement des créances douteuses et la capacité

[<)]

d'autofinancement
Y compris, la révocation du conseil d'administration et la nomination d'un administrateur provisoire, le retrait du mandat ou la dissolution du bailleur

IN

social par décret ministériel
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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.
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