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COVID-19 et le contexte
économique



2020 Sera une Mauvaise année (pas de surprise)

Croissance du PIB (%) - mais par trimestre (annualisé)
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Emplois gagnés, emplois perdus en mai 2020

May 2019-May 2020 Job Trends in Line Graph; May 2020 Absolute and Percentage Changes in Captions.

Leisure and Hospitality
Gained: 1,239,000 jobs
+14.4%
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Food Services and Drinking Places
Gained: 1,370,600 jobs

+21.9%
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Air Transportation
Lost: 50,300 jobs
-11.6%
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Construction
Gained: 464,000 jobs

+7.1%
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Specialty Trade Contractors
Gained: 325,300 jobs
+7.9%
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Local Government
Lost: 487,000 jobs
-3.5%
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Ambulatory Health Care Services
Gained: 375,700 jobs
+5.8%
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Lost: 94,700 jobs
-21.8%
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Le taux de participation est tres faible
Current Population Survey Participation Rate (Monthly, January 2010 to May 2020)
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Sources: Bureau of Labor Statistics
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Crise: les marchés de la dette (et
guelles sont les perspectives?)



Crise de CMBS

Demandes d'allégement de loyer
(CWCapital, UPB $8 billion)

Source: CW Capital; Moody’s Analytics Structured Finance Portal
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Préts avec «COVID-19» en notes
(services, UPB approximately $41 billion)

Mixed Use,
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Ou est la crise? Ca dépend
Dette totale (I'immobilier commercial) — et compagnies d'assurance-vie

Total and Multifamily Debt
Outstanding: $4.59 Trillion
Agency-and-
GSE-Backed Other, 6% Multifarmil
Mortgage Other, 7.2% Commercial LOdging, 3% u 2I8a°/m| Y,
Pools, 8.3% Banking, 50.9% 0
Industrial, 13% 5

REITs, 4.6%

Government-
Sponsored
Enterprises,
7.9%

Life Insurance Retail, 22%
Companies,

12.2%

CMBS, CDO,
and other ABS

Office, 28%
Issues, 8.9%

Source: Federal Reserve, latest data available as of February 2020. Data on the insurance sector from the Mortgage Bankers Association.
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Evolution: I'avenir de
«|'environnement construit»



Commerce en ligne - % du total
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Mais chaque cas est different: Macy's

Number of Cases
10000+
2000-10000
500-2000
100-500
25-100
10-25

= 5.10

Source: Moody’s Analytics REIS
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Et pour les bureaux? L'exemple de Google

Bay Area,

s
- Inland, 8.8%

\ Atlanta, &an New York

985 F ancisco. [ City:
9 9% 12.4%

Source: Moody'’s Analytics REIS; CompStak
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Quelles perspectives? L'immobilier individuel
Offre vs Demande; Construction, absorption, logements innocupes

Forecast
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Perspectives economiques
europeennes du marcheée
Immobilier professionnel
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PRODUIT INTERIEUR BRUT

FORTE RECESSION EN 2020 PUIS REPRISE MODEREE EN 2021

— France — Allemagne — |talie
P A
L a O < 4
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Croissance du PIB (%)
504 { 2019 2020e 2021e
A X | Etats-Unis 23 66 58
» | Chine 61 25 81
0
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Zone euro 1.2 -9.2 5.8
-5%
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FLUX DANS LES COMMERCES PHYSIQUES

RETOUR TRES PROGRESSIF A LA NORMALE

Nombre de visiteurs dans les lieux de commerce et de loisirs
(moyenne glissante hebdomadaire)

Variation en %*
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*La période de base correspond a la valeur moyenne observée durant 5 semaines du 3 janvier au 6 février 2020.
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EMPLOI

FORT IMPACT EN 2020, LENTE AMELIORATION DES 2021

_E_mploi m2020 & 2009
(variation annuelle)
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INDICATEURS ECONOMIQUES

UNE INFLATION MODEREE, DES TAUX PLUS BAS PLUS LONGTEMPS

% Inflation % Taux directeurs
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—Pologne 2019  2020e  2021e
—Italie Etats-Unis 1’92 1125 1,50
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RENDEMENTS IMMOBILIERS EN EUROPE
FAIBLE PRESSION HAUSSIERE SUR LES SEGMENTS CORE

Rendements immobiliers par secteurs

L. —Bureau =—Logistique =——=Commerce
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COVID-19 ET FLUX DE CAPITAUX

cuMuL HEBDOMADAIRE 2020
DES INVESTISSEMENTS IMMOBILIERS EN EUROPE

Investissements
étrangers

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 Semanesla2’/

janvier février mars avril mai juin de janvier a juin 2020
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INVESTISSEMENT ET TRANSACTIONS EN EUROPE

SCENARIO DE MARCHE 2020-2021

Investissement en immobilier commercial (Mds €) Transactions locatives de bureaux (millions de m?)
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Tchéque, Roumanie Francfort, Hambourg, Munich Luxembourg, Amsterdam, Varsovie, Prague, Bucarest
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TAUX DE VACANCE DES BUREAUX

L2 m Taux de vacance 2019 # Taux de vacance 2020 o 801/%/,0%
10% 9.5% :
; v W
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OFFRE VS DEMANDE PLACEE DE BUREAUX
DELAI D’ABSORPTION* DE L'OFFRE (EN MOIS)

28

B Total Ville + Périphérie
B Focus QCA

Moyenne Europe : 14 mois
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* Offre immédiate au 1°" avril 2020 rapportée a la moyenne annuelle des transactions sur la période T1 2017 — T1 2020.
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LOYERS « PRIME » DES BUREAUX

DES BAISSES TRES MODEREES ATTENDUES SUR LE PRIME

200 -
Indice
(Base 100 en 2010) o
180 - Sl
160 -
140 -
S — EEES::EE;
=
e T
100 | /
/ /
80 -
60 T T T T T T T T T 1
10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

BNP PARIBAS
wed REAL ESTATE

Limmobilier d'un monde qui change

SSSHODOZD

Prévisions fin 2020
(m2paran/
variation sur un an)

Berlin (474 €/ -1%)
Dublin (630 € / -6%)
Amsterdam (450 € / -2%)
Munich (468 €/ -1%)
Madrid (430 €/ -1%)

Central London (1 210 £/ -2%)

Bruxelles (305 € / -3%)
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Focus sur les perspectives
du marché francais



COVID-19

Quelles conséquences pour I’'économie et 'immobilier en France ?

Webinar Moody’s Analytics - IEIF

8 juillet 2020



Economie



Perspectives de I'économie francgaise

O Au fur et a mesure que se déroule le déconfinement, les perspectives économiques deviennent
plus fiables

L Selon la Banque de France, la croissance économique en France devrait chuter de 10,3 % sur 2020,
suivi d’'un rebond de 6,9 % en 2021 et de 3,9 % en 2022, ramenant le niveau de PIB en volume fin
2022 au niveau de fin 2019

O La chute du PIB en 2020 est la conséquence d’une baisse de pres de 10 % de la consommation des
ménages et de 25 % de leur investissement, tandis que |'investissement des entreprises chute de
pres de 25 % également et la consommation publique reste stable

v Les dégats sur la situation des ménages se traduisent principalement par une destruction nette
d’emplois portant le taux de chdmage au-dessus de 11 % et provoquant par contrecoup une
stagnation de leur revenu disponible brut

v' Les dégats sur la situation des entreprises se traduisent par un faible taux d’utilisation des
capacités et des bilans dégradés par le recours a 'emprunt pour couvrir leur besoin en fonds de
roulement. La hausse des défaillances d’entreprises devrait étre du méme ordre de grandeur que
lors de la Crise Financiere Globale

O La reprise en 2021 reste conditionnée a la baisse du taux d’épargne des ménages, qui est monté a
pres de 30 % du revenu disponible durant la période de confinement, et a la reprise de
I"'investissement des entreprises

v’ La réussite du plan de relance européen sera clé pour une sortie par le haut




L'impact du confinement sur I'emploi salarié en avril est absolument majeur
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Des évolutions sectorielles en grand écart au niveau mondial
entre fin décembre 2019 et fin juin 2020
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Part des salariés en demande d’indemnisation
en % de I’'emploi en France en mars
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Evolution de 'emploi en France au 1¢" trimestre 2020
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Prévisions de taux de chomage

(BIT, en % de la population active, France entiere))

12 12
11 11
10 10
9 9
8 8
7 7

1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020 2022

Source : INSEE jusqu’au 1¢" trimestre 2020, prévisions Banque de France en fond bleu,
Juin 2020




Croissance économique et emplois de bureaux
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La répartition asymétrique du partage de revenu

'année 2020 restera marquée par une perte de revenu national de I'ordre de 220 milliards d’euros

Cette perte sera porté a hauteur de 60 % par les administrations publiques alors que leur part du
revenu dans un contexte normal est de 24 % : ceci traduit les transferts massifs mis en ceuvre a
destination des entreprises et des ménages, transferts qui porteront la dette publique de 100 % a
120 % du PIB

Les entreprises supporteront 24 % de la perte alors que leur part de revenu dans un contexte
normal est de 13 %

Les ménages supporteront seulement 15 % de la perte (40 % de cette perte provient de la baisse
du revenu brut d’exploitation des entrepreneurs individuels) alors que leur part de revenu dans un
contexte normal est de 60 %

Ce partage asymétrique est appelé a se réduire progressivement en 2021 et 2022 pour revenir a la
normale







Marchés développés
Marchés émergents

Marché d’actions en dollars
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Taux des emprunts d’état a 10 ans
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Taux des obligations d’entreprise en Europe
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Marchés
immobiliers



Signaux de marché

L En France, I'indice EDHEC IEIF de prix des SCPI investies en immobilier d’entreprises est en
baisse de 3,3% sur les mois de mars et d’avril

v' Cette baisse vient annuler la progression enregistrée en janvier et février

L Au Royaume-Uni, seul pays disposant d’un indice mensuel d’immobilier direct publié par MSCI,
le rendement en capital de 'ensemble des segments immobiliers s’inscrit en recul de 4,3 % pour
les mois de mars, d’avril et mai

v' Lerecul est de 1,4 % pour le segment résidentiel, 2,7 % pour le segment industriel, 3,5 % pour
le segment des bureaux, 7,9 % pour le segment hétellerie et 9,8 % pour le segment des
commerces

O Cette hiérarchie des performances entre les segments immobiliers se retrouve amplifiée sur
I'immobilier coté en Europe
v" Uindice de prix du segment résidentiel est revenu a son niveau de début d’année, les autres

segments sont en dessous : le segment industriel de 5 %, le segment des bureaux de 25 %, le
segment hotellerie de 50 % et le segment des commerces de 55 %

v Tous ces segments sont progressivement revenus de profonds plongeons enregistrés en mars :
25 % pour le résidentiel, 30 % pour 'industriel, 40 % pour les bureaux, 60 % pour les
commerces, 80 % pour |I"hotellerie
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La question de l'inflation

O A court terme, l'inflation devrait rester tres faible, proche de 0,5 % en rythme annuel, avec la
baisse du prix des matieres premiéres dans le monde

v' Ceci malgré une hausse de 3 % des prix de I'alimentation, des colts salariaux unitaires en zone
euro en forte progression de 3,4 % au T1 2020, conséquence de la baisse des heures travaillées
et 'apparition de co(ts sanitaires

v La dégradation du marché de I'emploi va peser sur les salaires

L A moyen terme, les mesures de soutien de la demande et les relocalisations régionales des
chaines de valeur devraient raffermir |'inflation

v' La déglobalisation de la production pourrait aussi conduire a une déglobalisation financiére,
c’est-a-dire a une reduction des desequilibres des balances courantes




Baisse temporaire de I'indexation des loyers
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Quel comportement de la prime de risque ?

Avant la crise du Covid-19, la prime de risque sur les bureaux Prime Paris QCA, exprimée
comme |'écart entre le taux de capitalisation et le taux d’intérét réel des OAT a 10 ans, était
supérieure de 1 % a son niveau moyen observé depuis 1996

La prime de risque locatif sera vraisemblablement revue a la hausse dans le taux de
rentabilité exigée.

Sur le segment des bureaux, la hausse moyenne du taux de capitalisation implicite dans |la
baisse de I'immobilier coté est de 'ordre de 40 a 60 points de base

Les secteurs économiques sont tres diversement impactés par la crise, d’ou un écartement
important des taux entre les différents niveaux de risque de crédit : la dispersion du niveau
de risque locatif a fortement augmenté selon l'activité et la qualité des entreprises locataires

La crise va révéler, accélérer ou modifier de nombreux comportements qui vont toucher
I"'usage des bureaux, des commerces et des logements. Ceci va impacter I'investissement
immobilier dans ses fondements et dans sa valorisation

v |l faudra attendre quelque mois pour en tirer des lecons pérennes sur I'équilibre entre 'offre
et la demande locative, ainsi que sur les primes de risque d’obsolescence et de liquidité
exigées par les investisseurs




A terme, les entreprises se dirigent vers un modele hybride
d’adoption du télétravail

A terme, 60% des entreprises prévoient >25% de  Une intensité croissante avec la part de télétravailleurs envisagés
leurs collaborateurs en télétravail

Part de salariés en télétravail envisagée a terme Part moyenne du travail effectuée en télétravail par semaine pour les collaborateurs concernés
Faible (<25%) 38% o 48% 46% 1%
Modéree o :
. 30% 4% 62% 33% 1%
(25% a 50%) : - .

Forte

(50% a 75%) 2%

Tres Forte (>75%) 9%

2j par semaine en moyenne de

Bss5) z<) 237 125 1 Joumoins télé-travail pour les entreprises
. envisageant de le déployer sur

>25% de leurs salariés

Source : Enquéte ANDRH/BCG,
19 juin 2020




Quelques pistes de réflexion...

> Le télétravail va se développer beaucoup plus rapidement, mais le besoin d’un lieu
physique de rassemblement apparait évident (créativité, « sérendipité », partage des
valeurs, interactions physiques...) : croissance d’'un modele hybride

» Impact sur la demande de bureaux : importance d’un seuil, celui de 2 jours par
semaine de télétravail. Mais il est trop tot pour évaluer I'impact réel.

» Impact différencié selon les typologies d’activité, d’emplois et de fonctions.

» Renforcement des localisations Core ou offrant le maximum de services. Les
territoires offrant peu de services et/ou mal desservis souffriront encore plus.

» C’est en matiere de conception des immeubles et des espaces de travail que la crise
sanitaire devrait avoir le plus de conséquences.







Sur une ligne de créte

d Méme sans considérer la possibilité d’un retour de la pandémie, la ligne de créte qui permet
d’envisager un retour sans heurt a la normale est extrémement étroite

v Derriére I'observation des agrégats économiques moyens se cache une trés forte augmentation des
disparités de situation entre ménages, entreprises, secteurs économiques, pays

v' De facon générale, les plus faibles financiérement sont pénalisés et les plus solides sortent renforcés,
la cohésion de I'ensemble est tres fragilisée

v' C’est le scénario qui permet d’envisager que les performances de I'immobilier core ne seront
globalement pas ou peu affectées

O Pour de multiples raisons, notamment le poids de la dette, si I'investissement et la consommation ne
repartent pas, |'activité économique peut rester faible

v" Dans ce cas, la baisse de I'activité immobiliére pésera sur les loyers

O Mais si la demande repart, le stimulus fiscal et monétaire massif peut réserver de bonnes surprises en
termes de croissance

v" Un tel redémarrage aurait des effets sur les anticipations d’inflation a long terme, I'immobilier
changerait progressivement son statut de valeur de rendement a valeur d’indexation




Technigues quantitatives et
applications en terme de
modélisation du risque
crédit CRE




Impact COVID-19 sur les Probabilités de Défaut en Europe

Previsions Printemps 2020 vs. Automne 2019

» Moody's Analytics analyse deux préts hypothétiques pour examiner l'impact de
COVID-19 sur les nouvelles prévisions:

— Prét 1: LTV de 60% et DSCR de 1,7X
— Prét 2: LTV de 80% et DSCR de 1,2x

Hypotheses:

— Montant du prét de départ: €50,000000

— Taux d'intérét fixe (bureau: 1,5%, commerce: 2,5%, logistique: 2%)
— Maturité: 5 ans

— Amortissement: 25 ans (soit 300 mois)

— Scenario: Mean Reverting
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Technigues Quantitatives de Modélisation du

Risque du crédit — Cadre d’Analyse
Input Data

Mortgage Payment st Observed Historical Hlstorlcal Current
Interest Rate Schedule F_’roper vy Market Trend Markgt Marl_«_et

Financials Statistics Condition

v
Contractual Loan Current Property
Cashflow Financials
Property
Probablllty of

Model Varlables Default (

I\/Iodel
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Données de marché

Covered in CRE Europe
Potential Expansion

Géographie §|

» Couverture de 34

»

»
»

»

pays europeéens

» Plan d’expansion ﬁ

»

Types d’actifs

Bureaux
Commerce
Industriel
Résidential

Hotellerie

prévue dans 12 pays ' Niveau de

supplémentaires

Réduction de la
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Analyse par type d'actifs: Bureaux

Prét |
LTV:60% & DSCR:1.7x

4.46% RO
’\‘50 3.59% N
3.38% 3.35% »\b/3.33% 0 3.08%
2.57% L8l 2.41% 29 '
. 8(V
176% 2.20% 181A) 186% 0 .
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m Aut-19 m Prin-20
Prét Il
____________________________________ - — o 1357%
:' LTV:80% & DSCR:1.2x A Q‘Q :
1 /\ :
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S937% | ° 2l Sk 10.12% 10.19% %'\Q/§ 33%
: 0 8.04%
0 : 0 7.68% 6410/ 6.95% 6.63% y
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Analyse par type d'actifs: Bureaux

Prét |
LTV:60% & DSCR:1.7x

AQ
’l/
0 200 200 5.82%
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Analyse par secteur: Commerce

Prét | Prét || Tendances de Mobilité
— Commerce & Loisirs

LTV:60% & DSCR:1.7x LTV:80% & DSCR:1.2x +HE0o:

14.99% _
0%

12.79% -85%

Basalng ™~ o

-4 0% %\\
g .
Cgl |
S E0% e —
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+80%

© o 6:09%

Q
(gob‘ 4.17%

+40%

&QQ 4.59%
%

2.55%

Baseline

. 1.60%
- 40% M
Paris Nation Paris Nation
-80%
EAUt-19  ®Prin-20 EAUt-19  ®Prin-20 Fri, May 22 Fri, Jun 12 Fri, Jul 3

Source: Google COVID-19 Community Mobility Report
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Analyse par secteur: Commerce

Londres Madrid Milan Berlin Stockholm

Prét |
LTV:60% & DSCR:1.7x
\o)
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Analyse par secteur: Industriel

Prét | Prét Il
LTV:60% & DSCR:1.7x LTV:80% & DSCR:1.2x
O 0
‘bQ 7.70% 6Q 7.82%
6.04% 6.03%
2 64% 2 69%
2. 09% 2. 09%
Paris Nation Paris Nation
m Aut-19 m Prin-20 m Aut-19 ® Prin-20
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Scénarios Economiques pour le Marché Immobilier

» Les scénarios economigues présentent plusieurs avantages pour le
marché immobilier:

— reflétent la relation entre le marché de I'immobilier et I'économie
— tournés vers l'avenir

— offrent un eventail de résultats possibles en fonction de différentes hypotheses
économiques

— peuvent étre utilisés a diverses fins telles que les stress tests, IFRS 9, etc.
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Données Macroéconomiques Européennes

» Moody's Analytics fournit des donnees historiques » Des données infranationales sont disponibles pour
et des previsions pour 36 pays européens les principales aires urbaines de chaque pays

Données Infranationales

Données Nationales
Histoire Seulement
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Variables Economiques Pertinentes pour le

Marché Immobilier

ﬁ@oﬁ
Marché du Travail Produit Intérieur Démographie
Brut (“PIB”)
» Taux de chémage » PIB national et »  Population totale
_ infranational _
» Emploi total »  Population par
» PIB par industrie tranche d’age

» Emploi par
industrie

MOODY'S ANALYTICS

Marché Financier Autres
»  Taux d'intérét » Ventes au détail
— Taux sans » Revenu disponible
risque

— Taux de prét
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Forte corrélation entre les conditions du marché immobilier

aux conditions economiques
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Taux de chémage

Taux de vacance

Pays

B Allemagne
== Autriche
B B Belgique
= =m Danemark
= Espagne
== Finlande
BE France

Irlande

[talie

Norvege
Pays Bas
Pologne

Portugal

N Y/
/N

Royaume-Uni

Suisse

TR+

Suede
[ Tchéquie

Corrélation entre taux de
Aire Urbaine chomage et taux de
croissance du loyer prime

Berlin -58%
Vienne -26%
Bruxelles -34%
Copenhague -32%
Madrid -66%
Helsinki -45%
Paris -71%
Dublin -77%
Rome -43%
Oslo -61%
Amsterdam -44%
Varsovie -58%
Lisbonne -39%
Londres -56%
Berne -26%
Stockholm -38%
Prague -53%

Source de données: Moody’s Analytics, Cushman & Wakefield
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Stress test pour des Portefeullles CRE

MOODY'S ANALYTICS

Taux de
DIR chémage

Macroeconaomic Translation
Model

Modeles de PD et LGD

Mesures du risque de credit:

PD, LGD, EL

Scénarios
Macroéconomiques

Prévisions du
Marché Immobilier

CRE Europe Webinar, Juillet 2020

73
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Prévision Baseline du Marcheé

des Bureaux Francais

Loyer prime des bureaux dans un an

(par m? par mois)

La prévision du marché est affectée par deux facteurs

clés:

1. La prévision d'économie régionale

2. La volatilité du marché immobilier

MOODY'S ANALYTICS

Nantes

€13 (-8%)

Bordeaux

€ 14 (-4%)

Lille
€ 15 (-4%)

Paris

€ 66 (-10%) Strasbourg

€15 (-7%)

Lyon
€23 (-11%)

Nice
€ 15 (-5%)

Toulouse .
Marseille

€ 20 (-10%)

€ 14 (-9%)

Source de données: Moody'’s Analytics, Cushman & Wakefield
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Prevision Baseline du Marché des Bureaux Européeen

Loyer prime des bureaux dans
un an (par m? ou pi% par mois)

MOODY'S ANALYTICS

| LA
ZAIRN

Stockholm
kr 571 sgm
(-11%)

Londres
£ 6.22sqf (-14%)

Paris
€ 66sgm (-10%)

Berlin
\ € 36sgm (-8%)

Madrid
€ 28sgm (-21%)

Source de données: Moody’s Analytics, Cushman & Wakefield
CRE Europe Webinar, Juillet 2020
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Scénarios Alternatifs

(o}
o

Loyer Prime du Marché des Bureaux de Paris

» Baseline représente le résultat
economique le plus probable prévu

Historique Prévision par Moody's Analytics
80 |
0 : ................ » S1 représente I'hypothése que la
é | ReE crise du COVID-19 commence a
5 60 | s'atténuer un peu plus tét que
o I 7
: 50 | prévu
@® . .
S 0 | » Contrairement aux scenarios S3 et
% : S4 qui représentent I'hypothése
§30 | e gue la crise persiste plus
3 | aseine longtemps que prévu et s'aggrave
20 e, S1: Upside 10% ..
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10 I S3: Downside 90% FEVUS
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Source de données: Moody'’s Analytics, Cushman & Wakefield
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Numerisation — Analyse Immobilier Professionel
Moody’s Analytics & RealXData

1. Structurer et Faciliter la
remontée de données :

— Chargement et validation de
automatisée des loyers

Unted Stesofs -

2. Analyser I'exposition et le
risque de location

3. Intégration avec l'offre
Moody'’s Analytic CRE

Mooby’s
ANALYTICS

— Complémente I'analyse
du portefeuille de préts
CRE du point de vue actif
et collatéral

Unadjusted EDF

— S'inscrit dans le cadre de
! la « data alliance » et
e — facilite la modélisation
des actifs et des crédits
immobiliers
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validate information received in the rating process or in preparing its Publications.

To the extent permitted by law, MOODY’S and its directors, officers, employees, agents, representatives, licensors and suppliers disclaim liability to any
person or entity for any indirect, special, consequential, or incidental losses or damages whatsoever arising from or in connection with the information
contained herein or the use of or inability to use any such information, even if MOODY’S or any of its directors, officers, employees, agents, representatives,
licensors or suppliers is advised in advance of the possibility of such losses or damages, including but not limited to: (a) any loss of present or prospective
profits or (b) any loss or damage arising where the relevant financial instrument is not the subject of a particular credit rating assigned by MOODY'’S.
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To the extent permitted by law, MOODY’S and its directors, officers, employees, agents, representatives, licensors and suppliers disclaim liability for any
direct or compensatory losses or damages caused to any person or entity, including but not limited to by any negligence (but excluding fraud, willful
misconduct or any other type of liability that, for the avoidance of doubt, by law cannot be excluded) on the part of, or any contingency within or beyond the
control of, MOODY’S or any of its directors, officers, employees, agents, representatives, licensors or suppliers, arising from or in connection with the
information contained herein or the use of or inability to use any such information.

NO WARRANTY, EXPRESS OR IMPLIED, AS TO THE ACCURACY, TIMELINESS, COMPLETENESS, MERCHANTABILITY OR FITNESS FOR ANY
PARTICULAR PURPOSE OF ANY CREDIT RATING, ASSESSMENT, OTHER OPINION OR INFORMATION IS GIVEN OR MADE BY MOODY’S IN ANY
FORM OR MANNER WHATSOEVER.

Moody’s Investors Service, Inc., a wholly-owned credit rating agency subsidiary of Moody’s Corporation (“MCQ”), hereby discloses that most issuers of debt
securities (including corporate and municipal bonds, debentures, notes and commercial paper) and preferred stock rated by Moody’s Investors Service, Inc.
have, prior to assignment of any credit rating, agreed to pay to Moody’s Investors Service, Inc. for credit ratings opinions and services rendered by it fees
ranging from $1,000 to approximately $2,700,000. MCO and Moody's investors Service also maintain policies and procedures to address the independence
of Moody’s Investors Service credit ratings and credit rating processes. Information regarding certain affiliations that may exist between directors of MCO
and rated entities, and between entities who hold credit ratings from Moody’s Investors Service and have also publicly reported to the SEC an ownership
interest in MCO of more than 5%, is posted annually at www.moodys.com under the heading “Investor Relations — Corporate Governance — Director and
Shareholder Affiliation Policy.”

Additional terms for Australia only: Any publication into Australia of this document is pursuant to the Australian Financial Services License of MOODY’S
affiliate, Moody’s Investors Service Pty Limited ABN 61 003 399 657AFSL 336969 and/or Moody’s Analytics Australia Pty Ltd ABN 94 105 136 972 AFSL
383569 (as applicable). This document is intended to be provided only to “wholesale clients” within the meaning of section 761G of the Corporations Act
2001. By continuing to access this document from within Australia, you represent to MOODY'S that you are, or are accessing the document as a
representative of, a “wholesale client” and that neither you nor the entity you represent will directly or indirectly disseminate this document or its contents to
“retail clients” within the meaning of section 761G of the Corporations Act 2001. MOODY'S credit rating is an opinion as to the creditworthiness of a debt
obligation of the issuer, not on the equity securities of the issuer or any form of security that is available to retail investors.

Additional terms for Japan only: Moody's Japan K.K. (‘MJKK”) is a wholly-owned credit rating agency subsidiary of Moody's Group Japan G.K., which is
wholly-owned by Moody’s Overseas Holdings Inc., a wholly-owned subsidiary of MCO. Moody’s SF Japan K.K. (‘MSFJ”) is a wholly-owned credit rating
agency subsidiary of MJKK. MSFJ is not a Nationally Recognized Statistical Rating Organization (‘“NRSRO”). Therefore, credit ratings assigned by MSFJ
are Non-NRSRO Credit Ratings. Non-NRSRO Credit Ratings are assigned by an entity that is not a NRSRO and, consequently, the rated obligation will not
qualify for certain types of treatment under U.S. laws. MIKK and MSFJ are credit rating agencies registered with the Japan Financial Services Agency and
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