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FITCH AFFIRMS SOCIETE GENERALE
AT 'A'; OUTLOOK STABLE

Fitch Ratings-L ondon-13 December 2016: Fitch Ratings has affirmed Societe General€'s (SG)
Long-Term Issuer Default Rating (IDR) at 'A’, Short-Term IDR at 'F1' and Viability Rating (VR) at
'a. The bank's debt ratings have also been affirmed.

In addition, Fitch has assigned SG a Derivative Counterparty Rating (DCR) of 'A(dcr)' as part of its
roll-out of DCRs to significant derivative counterparties in western Europe and the US. DCRs are
issuer ratings and express Fitch's view of banks relative vulnerability to default under derivative
contracts with third-party, non-government counterparties. A full list of rating actionsis available
at the end of this rating action commentary.

The rating actions have been taken in conjunction with Fitch's periodic review of the Global
Trading and Universal Banks (GTUBS), which comprise 12 large and globally active banking
groups.

KEY RATING DRIVERS

IDRS, VR AND SENIOR DEBT

SG'sIDRs, VR and senior debt ratings reflect the bank's sound company profile underpinned by
selected franchise strengths across a diverse range of products and geographies. These include
amulti-channel presence in domestic retail operations, largely focusing on more affluent urban
areas, aswell asinternational retail banking and financial servicesto corporates. SG's sound
corporate franchise in the eurozone a so benefits its securities business, where the bank has leading
positions in euro-denominated debt capital markets and equity derivatives.

The ratings also factor in the bank's asset quality, which despite gradual improvements remains
weaker than French and GTUB peers. At end-2Q16, gross impaired loans stood at 6% of gross
loans. Despite adequate coverage at 63%, unreserved impaired loans stood at over 20% of Fitch
Core Capital, which exposes the bank's capital to the realisation of collateral, often in the form real
estate. SG's stock of impaired loans partly reflects slower write-off practices in France, as the bank
typically aimsto fully resolve problem loans, of which it has has a sound track record.

We expect the pressure on French retail's net interest margins to continue, given prolonged low
interest rates and limited pricing flexibility on the liability side due to the regulated nature of many
savings schemes. At the same time, investments in digitalisation and branch rationalisation, which
should improve operating efficiency in the longer-term, will likely limit cost flexibility in the short-
term. At end-9M 16, the bank contained operating expense growth at below 1%. Cost management
and developing fee income will be key to offsetting revenue pressure in France.

SG'sdiversified franchise, in our view, enables the bank to generate resilient and sustainable
earnings, as demonstrated in 3Q16 when a sharp pick-up in profitability in Global Banking and
Investor Solutions (GBIS), and falling loan impairment charges (LI1Cs) in international retail

hel ped to sustain sound performance amid domestic revenue pressure. However, our ratings

also take into account earnings volatility introduced by the GBIS division, which includes sales,
trading, prime and securities services, and accounted for 37% of SG's risk-weighted assets (RWAS)
at end-3Q16.

Improving credit conditions domestically and the bank's focus on higher-quality borrowersin
higher-risk markets, including in Russia, should help LI1Cs remain within the bank's updated



guidance of below 50bp of grossloans for 2016. Continued risk reduction in international retail
banking will be important to underpinning the group's profitability, which was demonstrated in

9M 16, when operating income in International Retail Banking and Financial Services (IRBFS) rose
28% yoy to EUR1.8bn, largely reflecting materially lower LICs. This also underpins our view that
SG's presence in higher-risk jurisdictions is mitigated by a generally cautious approach and atrack
record of limited losses to date.

Capital and leverage ratios are at the lower end of GTUB peers, but thisis more than offset by
SG's strong internal capital generation versus peers. The bank's fully-loaded CET 1 ratio increased
50bp to 11.4% in 9M 16, and its fully-loaded Basel 111 leverage ratio stood at 4.1% at end-3Q16.
The ECB notified the bank of its 2017 capital requirements pursuant to the Supervisory Review
Evaluation Process (SREP), which will by 1 January 2019 stand at 2 9.5% CET 1 ratio, including
a 1.5% Pillar 2 requirement component, an 11% Tier 1 capital ratio and a 13% total capital ratio.
SG's fully-loaded total capital ratio was at end-3Q16 just 40bp below the bank's 2017 target

of 18%, and we expect the bank to reach its targeted 2019 19.5% total |oss-absorbing capacity
(TLAC) requirements by issuing senior non-preferred debt, which would in a resolution be bailed
in ahead of other senior creditors.

The Stable Outlook reflects our expectation that the bank will continue generating sound
profitability while progressing towards its capital targets and gradually improving its asset quality
metrics.

SUPPORT RATING AND SUPPORT RATING FLOOR

SG's Support Rating and Support Rating Floor reflect Fitch's view that senior creditors cannot
rely on receiving full extraordinary support from the French sovereign in the event that the group
becomes non-viable. In Fitch's view, the EU's Bank Recovery and Resolution Directive (BRRD)
and the Single Resolution Mechanism (SRM) provide a framework for resolving banks that is
likely to require senior creditors participating in losses, if necessary, instead of or ahead of a bank
receiving sovereign support.

DERIVATIVE COUNTERPARTY RATING

Fitch assigned a DCR to SG for its material derivatives counterparty activity. The DCR is at the
same level as SG's Long-Term IDR because derivative counterparties in France have no definitive
preferential status over other senior obligations in aresolution scenario.

SUBORDINATED DEBT AND OTHER HYBRID SECURITIES

Subordinated debt and other hybrid securities issued by SG are al notched down from itsVR in
accordance with Fitch's assessment of each instrument's respective non-performance and relative
loss severity risk profiles, which vary considerably.

Subordinated lower Tier 2 debt is rated one notch below the VR for loss severity, reflecting below-
average recoveries.

Legacy Tier 1 securities are rated four notches below the VR, comprising two notches for
higher-than-average | oss severity, and two further notches for non-performance risk due to partly
discretionary coupon omission.

Basal 111-compliant additional Tier 1 instruments are rated five notches below the VR. The issues
are notched down twice for loss severity, reflecting poor recoveries as the instruments can be
written down well ahead of resolution. In addition, they are notched down three times for very high
non-performance risk due to fully discretionary coupon omission.

SUBSIDIARY AND AFFILIATED COMPANY



The Long- and Short-Term IDRs and Support Rating of SG's French specialist car financing
subsidiary Compagnie Generale de L ocation d'Equipement are based on institutional support

from SG. The subsidiary israted under Fitch's Global Non-Bank Financial Institutions Criteria.
Compagnie Generale de Location d'Equipements’ Long-and Short-Term IDRs are equalised with
those of SG and the subsidiary's Outlooks are the same as the parent's. Thisis because we view this
entity as a core subsidiary given itsimportance to and integration with its parent.

Societe Generale Acceptance N.V., SG Option Europe and SG Structured Products Inc. are SG's
wholly owned financing subsidiaries, whose debt ratings are aligned with those of SG based on
Fitch's view of an extremely high probability of support, if required.

RATING SENSITIVITIES

IDRS, VR AND SENIOR DEBT

SG'sIDRs, VR and senior debt ratings are primarily sensitive to structural deterioration in earnings
that would jeopardise the bank's currently strong internal capital generation, or from failure to
reduce the stock of unreserved impaired loans. Although currently not expected, outsized |osses
resulting from legal or misconduct cases that would materially dent capital would also be rating-
negative.

Upside to the ratingsis currently limited and would require a material improvement in asset quality
while maintaining sustainable earnings, sound capitalisation and an unchanged risk appetite.

SG's senior debt that will become senior preferred, if legislation passed in France in November
2016 comes into force, could be upgraded to one notch above the bank's Long-Term IDR once the
buffer of qualifying junior debt and senior non-preferred debt is together sufficient to protect senior
preferred creditors from default in case of failure. SG's qualifying junior debt buffer includes
additional Tier 1 and Tier 2 instruments and stood at 7.1% of RWAs at end-3Q16, suggesting that
upside for the bank's existing senior debt could materialise in 2017 given current issuance plans.
We would consider an upgrade of the then senior preferred debt when the buffer of qualifying
junior debt and senior non-preferred debt exceeds 8%-9%, provided that this buffer is sustainable.

SUPPORT RATING AND SUPPORT RATING FLOOR

An upgrade of SG's Support Rating and upward revision to its Support Rating Floor would be
contingent on a positive change in the sovereign's propensity to support its banks. While not
impossible, thisis highly unlikely in Fitch's view.

DERIVATIVE COUNTERPARTY RATING

SG's DCRis currently aligned with the bank's Long-Term IDR and is therefore primarily sensitive
to changes to the Long-Term IDR. Under new French legislation, derivative counterparties will
rank pari-passu with senior preferred creditors. This means that the DCR will likely be upgraded if
the bank's senior preferred debt rating is upgraded.

SUBORDINATED DEBT AND OTHER HYBRID SECURITIES

Subordinated debt and other hybrid capital ratings are primarily sensitiveto achangein SG's VR.
The securities ratings are also sensitive to a change in their notching, which could arise if Fitch
changes its assessment of the probability of their non-performance relative to the risk captured in
the respective issuers VRs. This may reflect a change in capital management in the group or an
unexpected shift in regulatory buffer requirements, for example. The ratings are also sensitiveto a
change in Fitch's assessment of each instrument's loss severity, which could reflect a change in the
expected treatment of liability classes during aresolution.

SUBSIDIARY AND AFFILIATED COMPANY



The ratings of Compagnie Generale de L ocation d'Equipements are sensitive to changesin SG's
IDRs and could also be sensitive to changes in the subsidiary's strategic importance to the rest of
the group.

Societe Generale Acceptance N.V.'s, SG Option Europe's and SG Structured Products Inc.'s ratings
are sensitive to the same factors that might drive achangein SG's IDR.

The rating actions are as follows:

Societe Generale

Long-Term IDR: affirmed at 'A"; Outlook Stable
Short-Term IDR: affirmed at 'F1'

Viability Rating: affirmed at 'a

Support Rating: affirmed at '5'

Support Rating Floor: affirmed at 'No Floor'
Derivative Counterparty Rating: assigned at 'A(dcr)'
Commercial paper: affirmed at 'F1'

Long-term debt: affirmed at A’

Short-term debt: affirmed at 'F1'

Market-linked securities: affirmed at 'Aemr’
Lower Tier 2 notes: affirmed at 'A-'

Hybrid capital instruments: affirmed at '‘BBB-'
Additional Tier 1 capital: affirmed at '‘BB+'

Societe Generale Acceptance N.V.

Market-linked guaranteed notes. affirmed at 'Aemr’
Senior guaranteed notes. affirmed at ‘A’

Short-term guaranteed notes: affirmed at 'F1'

SG Option Europe
Senior notes; affirmed at 'A'/'F1'

SG Structured Products Inc.
Senior guaranteed notes. affirmed at 'A’

Compagnie Generale de Location d'Equipements
Long-Term IDR: affirmed at 'A"; Outlook Stable

Short-Term IDR: affirmed at 'F1'

Support Rating: affirmed at '1'

Certificate of deposit programme: affirmed at 'F1'
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FITCH CONFIRMA A SOCIETE GENERALE EN 'A': PANORAMA ESTABLE

Fitch Ratings-Londres-13 de diciembre de 2016: Fitch Ratings ratificd a Societe Generale (SG) con
una Calificacion Predeterminada de Emisor (IDR) a Largo Plazo (IDR) en 'A’, y su IDR a Corto Plazo
en 'F1', su Calificacion de Viabilidad (VR) se ha confirmado como 'a". Las calificaciones de deuda de
banco también son confirmadas.

Ademas, Fitch asigné a SG una Calificacién de Contraparte de Derivado (DCR) de ‘A (dcr)’ como
parte de su despliegue de DCRs a contrapartes de derivados significativos de las entidades en
Europa occidental y los Estados Unidos. DCRs son calificaciones de emisor y expresan la opinidn de
Fitch de la vulnerabilidad relativa de los bancos a predeterminados en virtud de contratos de
derivados con terceros, las entidades no gubernamentales. Una lista completa de acciones de
calificacién estd disponible al final de este comentario de accién de calificacion.

| . ) | <IOUCTOPS
Las acciones de calificacién se han tomado en conjuncién con la revisién peridédica de @‘del %,x
Comercio Mundial y los Bancos Universales (GTUBs), que comprenden 12 grandes grupos, carigs_VIA ‘”
y activos globalmente. I[a. k; C )R\ A

GENERADORES DE CALIFICACION CLAVE \’%& G/ ﬂ( ia %
IDRS, VRY DEUDA SENIOR ” , ‘;\“\,

Las calificaciones de SG de IDRs, VR y deuda senior reflejan el perfil de la sélida empresa ban H
apuntalado por franquicia seleccionada fortalecida a través de una amplia gama de productos y

zonas geograficas. Estos incluyen una presencia multi-canal en operaciones minoristas nacionales,

centrandose principalmente en las zonas urbanas mas acomodadas, asi como la banca minorista
internacional y servicios financieros alas empresas. La sdlida franquicia corporativa de SG en

la eurozona también beneficia a su negocio de valores, donde el banco tiene posiciones lideres en

mercados de capital de deuda denominada en euros y derivados patrimoniales.

Las calificaciones también factor en la calidad de los activos del banco, que a pesar de las mejoras
graduales sigue siendo inferior al francés y sus pares GTUB. A fines del 2T 16, los préstamos en
bruto por deterioro se situaron en el 6% de los préstamos brutos. A pesar de una cobertura
adecuada en el 63%, los préstamos por deterioro sin reservas ascendian a mas del 20% de capital
basico de Fitch, que expone el capital del banco para la realizacion de colateral, a menudo en
forma de bienes muebles. El capital de SG de los préstamos deteriorados refleja parcialmente
menores practicas de amortizaciones en Francia, ya que el banco normalmente apunta a resolver
totalmente el problema de los préstamos, que tienen un buen historial.

Esperamos que la presidon sobre los margenes de interés neto de minoristas franceses continte,
dada la prolongada baja de tasas de interés y la limitada flexibilidad de fijacién de precios por el
tado de los pasivos debido a la naturaleza regulada de muchos planes de ahorro. Al mismo tiempo,
las inversiones en la digitalizacidn y la rama de racionalizacidn, que deberia mejorar la eficiencia de
la operacion en el largo plazo, probablemente limita la flexibilidad de costos en el Corto Plazo. Al
final de los 9M 16, el banco contuvo el crecimiento de gastos operativos por debajo del 1%. El
manejo de costos y los ingresos por cuota de desarrollo sera clave para contrarrestar la presion de
los ingresos en Francia.



La franquicia diversificada de SG, a nuestro juicio, le permite al banco generar ingresos
sostenibles y resistentes, como se demostré en el 3T 16 cuando un fuerte repunte en la
rentabilidad de la Banca Mundial y Soluciones del Inversionista (GBIS), asi como la caida de los
gastos de depreciacion (LICs) en minorista internacional ayudd a mantener un sélido rendimiento
en medio de la presion de los ingresos nacionales. Sin embargo, nuestras calificaciones también
toman en cuenta la volatilidad de los beneficios introducidos por la divisién GBIS, que incluye
ventas, transacciones, servicios prime y servicios de valores, y representaron el 37% de los
activos de riesgo ponderados de (RWAs) a fines del 3T 16.

La mejora de las condiciones de crédito interno y el interés del banco en los prestatarios de mayor
calidad en mercados de alto riesgo, incluyendo Rusia, deberia ayudar a los paises de bajo ingreso a
que se mantengan dentro de la guia actualizada del banco por debajo de 50pb de los préstamos
brutos para el 2016. La continua reduccién de riesgos en la banca minorista internacional sera
importante para sustentar la rentabilidad del grupo, lo que quedé demostrado en los 9SM 16,
cuando los ingresos de operacién en la Banca Minorista Internacional y Servicios Financieros (IRBFS)
aumentaron un 28% yoy a EUR1.8mm, reflejando en gran medida materialmente menores LICs.
Esto también refuerza nuestra opinidn de que la presencia de SG en jurisdicciones de alto riesgo es
mitigado por un enfoque cauteloso y generalmente un historial de pérdidas limitadas hasta la
fecha.

El capital y ratios de apalancamiento estan en el extremo inferior de los pares de GTUB, pero esto
es mas que compensado por la fuerte generacién de capital interno de SG frente a sus pares. El
ratio CET1 totalmente cargado del banco aumentd 50pb a 11.4% en los 9M 16, y su ratio de
apalancamiento Basilea Ill totalmente cargado se situd en el 4,1% a fines del 3T 16. El ECB notificd
al banco de sus requisitos de capital para 2017, de conformidad con la Supervisidn del Proceso de
Revision de Evaluacidon (SREP), el cual al 1 de enero de 2019 asciende a un ratio de CET1 de 9.5%,
incluyendo un componente requerido Pilar 2 de 1.5%, un ratio de capital Nivel 1 de 11% y un total
de ratio de capital de 13%. El ratio de capital totalmente cargado de SG, a finales del 3T 16, fue
s6lo 40pb por debajo de la meta del banco del 18% para 2017, y esperamos que el banco alcance

rescatada por delante de otros acreedores senior.

El Panorama Estable refleja nuestra expectativa de que el banco continuara generan
rentabilidad mientras avanzaba hacia sus objetivos en materia de capital y mejora g
sus métricas de calidad de activos.

CALIFICACION DE RESPALDO Y PISO DE CALIFICACION DE RESPALDO
La Calificacion de Respaldo y el Piso de Calificacion de Respaldo de SG reflejan la opinion de Fitch
de que los acreedores senior no pueden confiar en recibir pleno respaldo extraordinario de la
soberania francesa en el caso de que el grupo venga a ser no viable. En opinion de Fitch, la
Recuperacion Bancaria y la Directiva de Resolucion (BRRD) de la UE y el Mecanismo de Resolucion
Individual (SRM) proporcionan un marco para la solucion de los bancos, que, es probable que
requiera a los acreedores senior participar en las pérdidas, si es necesario, en lugar de, o delante
de un banco recibe soporte soberano.



CALIFICACION DE CONTRAPARTE DE DERIVADO

Fitch asigné un DCR a SG para su importante actividad de contraparte de derivados. El DCR est3 al
mismo nivel que el IDR a Largo Plazo de SG debido a que las contrapartes de derivados en Francia
no tienen estatus preferencial definitivo sobre otras obligaciones senior en una situacién de
resolucion.

DEUDA SUBORDINADA Y OTROS INSTRUMENTOS HiBRIDOS

La deuda subordinada y otros instrumentos emitidos hibridos emitidos por SG se han degradado
de su VR en conformidad con la evaluacién de Fitch del perfil de cada instrumento respecto a no
cumplimiento y riesgo de severidad de pérdida relativa, los cuales varian considerablemente.

La deuda subordinada mas baja de Nivel 2 est4 calificada un nivel debajo del VR, lo que refleja la
gravedad de la pérdida por debajo de la media de las recuperaciones.

Los valores de legado de nivel 1 estan calificados cuatro niveles por debajo del VR, que incluyen
dos niveles por una alta severidad de pérdida relativa a recuperaciones promedio y dos niveles
adicionales por riesgo de incumplimiento debido en parte a que la omisién de cupén no es
totalmente discrecional.

Los instrumentos adicionales de Nivel 1 Basilea lll-contingentes estan calificados cinco niveles por
debajo del VR. Las emisiones se califican a nivel bajo dos veces por severidad de pérd
reflejando la recuperacién deficiente a medida que se pueden cancelar los instrume
antes de la resolucion. Ademds, se reducen tres veces de nivel para riesgo
incumplimiento, lo cual refleja omision de cup6n totalmente discrecional.

COMPARIA SUBSIDIARIA Y AFILIADA

Las IDR a corto y largo plazo y la calificacion de Respaldo de la subsidiaria especia /%BR,K//
financiamiento para autos de SG, Compagnie Generale de Location d’Equipement, tienen como
base el apoyo institucional de SG. La subsidiaria esta calificada bajo el Criterio Global de
Instituciones Financieras No Bancarias de Fitch. Los IDR a Corto y Largo Plazo de Compagnie
Generale de Location d'Equipement se igualan con las de SG y su IDR a Largo Plazo tiene los
mismos Panoramas que la de la matriz. Esto es porque consideramos que esta entidad como una
subsidiaria central dada su importancia e integracidn con su matriz.

Societe Generale Acceptance N.V., SG Option Europe and SG Structured Products Inc. son
sociedades de financiamiento de propiedad total de SG cuyas calificaciones de deuda estan en
linea con las de SG con base en una probabilidad extremadamente alta de apoyo, en caso
necesario.

SENSIBILIDADES DE CALIFICACION IDRS, VR Y DEUDA SENIOR

Las calificaciones de deuda senior de IDRs, VR y deuda senior de SG son principalmente sensibles al
deterioro estructural en las ganancias que pondria en peligro la fuerte generacion actual de capital
interno del banco o de fallar en reducir el capital de préstamos deteriorados sin reservas. Aunque
actualmente no se espera, las pérdidas resultantes de casos legales o por mala conducta que
materialmente harian mella en el capital el cual también seria calificado negativo.



La tendencia de las calificaciones estd actualmente limitada y requeriria una mejora sustancial en la
calidad de sus activos, manteniendo al mismo tiempo ingresos sostenibles, solida capitalizacion y un
apetito de riesgo invariable.

La deuda senior de SG que vendra a ser preferente senior, si la legislacion aprobada en Francia en
noviembre de 2016 entra en vigor, puede actualizarse a un nivel por encima de la IDR a Largo Plazo
del banco una vez que el buffer de la calificacion de deuda junior y la deuda senior no preferente
sea, en conjunto, suficiente para proteger a los acreedores preferentes de incumplimiento en caso
de falla. El bafer de calificacion de deuda junior y deuda senior no preferente en conjunto, son
suficientes para proteger a los acreedores preferentes senior del impago en caso de fallo. La
calificacion de deuda junior de SG incluye amortiguacion adicional de instrumentos Nivel 1 y Nivel 2
y se situd en 7.1% de RWAs a fines del 3T 16, lo que sugiere que la tendencia para la deuda senior
existente del banco podria concretarse en 2017 dados los planes actuales de emision.
Consideramos que seria entonces una actualizacién de la deuda senior preferente cuando el bafer
de la calificacién de deuda junior y la deuda senior no preferente exceda del 8%-9%, en el
entendido de que este bufer es sostenible.

CALIFICACION DE RESPALDO Y PISO DE CALIFICACION DE RESPALDO

Una actualizacion de la Calificacion de Respaldo y la revision a la alza a su Piso de Calificacién de
Respaldo de SG estaria condicionada a un cambio positivo en la propension soberana de respaldar
a sus bancos. Si bien no es imposible, esto es altamente improbable en opinién de Fitch.

CALIFICACION DE CONTRAPARTE DE DERIVADO
La DCR de SG esta alineada con el IDR a Largo Plazo del banco y por lo tanto es principal
sensible a cambios en el IDR a Largo Plazo. En virtud de la nueva legislacion fra
contrapartes de derivados se clasificaran pari-passu con acreedores senior prefer
significa que el DCR probablemente subira de nivel si la calificacion de deuda preferent
banco sube de nivel.

DEUDA SUBORDINADA Y OTROS INSTRUMENTOS HiBRIDOS

principalmente sensibles a un cambio en la VR de SG. Las calificaciones de los valores tambig
son sensibles a cambios en sus niveles, los cuales podrian surgir si Fitch cambia su evaluacién de
la probabilidad de su falta de rendimiento relativa al riesgo capturado en los respectivos VRs
emisores. Esto puede reflejar un cambio en la gestién del capital en el grupo o un cambio
inesperado en los requisitos de bufer regulatorios, por ejemplo. Las calificaciones también son
sensibles a un cambio en la evaluacidn de Fitch de la gravedad de la pérdida de cada instrumento,
lo que podria reflejar un cambio en el tratamiento previsto de clases de pasivos durante una
resolucion.

COMPARNIA SUBSIDIARIA Y AFILIADA
Las calificaciones de Compagnie Generale de Location d'Equipement son sensibles a cambios en las
IDR de SG y también podrian ser sensibles a cambios en su importancia estratégica para el resto del

grupo.

Las calificaciones de Societe Generale Acceptance N.V., SG Option Europe and SG Structured
Products Inc., son sensibles a los mismos factores que podrian generar un cambio en las IDR de
SG.




Las acciones de calificacién son como sigue:

Societe Generale

IDR a Largo Plazo: confirmado en 'A'; Panorama Estable
IDR a Corto Plazo: confirmado en 'F1'

Calificaciéon de Viabilidad: confirmado en 'a' \ ‘ VALDES
Calificacién de Respaldo: confirmado en 'S’ GARCIA
Piso de Calificacion de Respaldo: confirmado en 'No Piso’
Calificacién de Contraparte de Derivado: confirmado en ‘A (dcr)’
Papel Comercial: confirmado en 'F1'

Deuda a Largo Plazo: confirmado en 'A'

Deuda a Corto Plazo: confirmado en 'F1'

Valores vinculados al mercado: confirmado en 'Aemr’

Pagarés de Menor Nivel 2: confirmado en 'A-'

Instrumentos Hibridos de Capital: confirmado en 'BBB-'

Capital Adicional de Nivel 1: confirmado en 'BB+'

Societe Generale Acceptance N.V.

Pagarés garantizados vinculados al mercado: confirmado en 'Aemr’
Pagarés garantizados senior: confirmado en 'A’

Pagarés garantizados a corto plazo: confirmado en 'F1’

SG Opcidn Europa

Pagarés Senior: confirmado en 'A'/'F1'

SG Productos Estructurados Inc.

Pagarés garantizados senior: confirmado en 'A'

Compagnie Generale de Location d'Equipements

IDR a Largo Plazo: confirmado en 'A’, con Panorama Estable
IDR a Corto Plazo: confirmado en 'F1'

Calificacion de Respaldo: confirmado a '1'.

Certificado de programa de depdsito: confirmado en 'F1'
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FINANCIAL INSTITUTIONS

Société Générale
Update following the assignment of (P)Baa3 first-time rating
to senior non-preferred debt programmes

Summary Rating Rationale

On 12 December, we assigned a first-time (P)Baa3 rating to Société Générale's (SC) senior non-
preferred note programmes, following the enactment of the French law “Sapin II" (published
on 10 December), which under Article 151 creates a new category of senior debt in France (Aa2
stable). The senior non-preferred notes, which we refer to as “junior senior”, rank junior to other
senior obligations, including senior unsecured debt, and senior to subordinated debt.

We rate SG' long-term deposit and senior unsecured debt ratings A2 with a stable outlook.
SG's debt and deposit ratings are underpinned by the bank's baa2 standalone credit assessment
(BCA), take into account our advanced Loss Given Failure (LGF) and assessment of probability
of Government Support. We also assign Prime-1 short-term deposit and debt ratings and a
long- and short-term Counterparty Risk Assessment (CRA) of A1(cr)/Prime-1(cr) to the bank.

SG's baa2 BCA reflects the bank's (1) strong franchise and well-diversified universal banking
business model, (2) good and improving regulatory capitalisation, and (3) strong liquidity. The
BCA is however constrained by (4) exposures to certain weak countries, mainly Russia (BaT
negative) and Africa, (5) the risks stemming from the bank's sizeable capital markets activities,
and (6) elevated, albeit reducing, reliance on confidence-sensitive wholesale funding.

Exhibit 1
Rating Scorecard- Key Financial Ratios

Societe Generale (BCA: baa2) — Median baa2-rated banks

20% 50%
16% 40%
—
12% — 30%
8% 20%
—
4% 10%
6.1% 11.8% 49.7% 45.0%
0% 03% 0%
Asset Risk: Capital: Profitability: Funding Structure: Liquid Resources:
Problem Loans/ Tangible Common Net Income/ Market Funds/ Liquid Banking
Gross Loans Equity/Risk-Weighted ~ Tangible Assets Tangible Banking Assets/Tangible
Assets Assets Banking Assets
Solvency Factors (LHS) Liquidity Factors (RHS)

Source: Source Moody's Financial Metrics

SG's A2 long-term deposit and senior unsecured debt ratings include a two-notch uplift
resulting from our LGF analysis, reflecting our view that the bank'’s junior depositors and senior
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unsecured creditors face a very low loss given failure. In addition, our moderate assessment of Government Support translates into a
further notch uplift included in these ratings.

Credit Strengths

»

»

»

»

»

Strong franchise and well-diversified universal banking business model provide stable and predictable earnings. Profitability is,
however, challenged in the current low-interest rate environment in Europe and still challenging operating conditions in Russia

Good and improving regulatory capitalisation, underpinned by a strong earnings generation capacity
Liquidity is strong and broadly in line with large European peers

Our advanced LGF analysis indicates a very low loss given failure for junior depositors and senior unsecured creditors, resulting in a
two-notch uplift in the relevant ratings, from the firm’s baa2 adjusted BCA

The long-term deposit and senior unsecured debt ratings incorporate one notch of Government Support uplift

Credit Challenges

»

»

»

SG has sizeable capital markets activities, which carry downside risks for creditors

SG has a good credit quality profile although exposures to some countries with weaker operating conditions than its home market
weaken its credit profile and pose downside risks

Elevated, albeit reducing, reliance on confidence-sensitive wholesale funding is partly mitigated by strong liquidity, well diversified
funding sources and proven access to wholesale funding markets

Rating Outlook

The ratings outlook is stable, as we expect no material changes in the bank's credit fundamentals over the next 12-18 months. The current
ratings already factor in the operating challenges from weak economic growth in Europe and a stabilisation of operating conditions
in Russia.

Factors that Could Lead to an Upgrade
The BCA could be upgraded following (1) a structural improvement in the bank's funding profile, (2) a material reduction in the size of
the bank's capital markets activity, and/or (3) a much stronger capitalisation. An upgrade of the bank's BCA would likely affect all ratings.

Factors that Could Lead to a Downgrade

The BCA could be downgraded in case of (1) a deterioration in the operating environment beyond our current expectations, (2) a weakening
in funding and liquidity (3) weakening capitalisation and/or higher leverage, and/or (4) an increase in risk appetite. A downgrade of the
BCA would likely result in downgrades of all ratings.

This publication does not announce a credit rating action. For any credit ratings referenced in this publication, please see the ratings tab on the issuer/entity page on
www.moodys.com for the most updated credit rating action information and rating history.
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Key Indicators

Exhibit 2
Societe Generale (Consolidated Financials) [1]

6-162 12-152 12-142 12-133 12-123 Avg.
Total Assets (EUR million) 1,254,221.0 1,159,470.0 1,107,984.0 1,058,569.0 1,027,228.0 5.14
Total Assets (USD million) 1,393,377.6 1,259,526.8 1,340,719.5 1,458,646.6 1,354,288.7 0.74
Tangible Common Equity (EUR million) 41,838.8 41,963.6 38,130.0 35,416.7 37,429.8 2.84
Tangible Common Equity (USD million) 46,480.9 45,5849 46,139.3 48,802.2 49,347.2 _1.54
Problem Loans / Gross Loans (%) 6.0 6.1 7.0 7.6 7.2 6.85
Tangible Common Equity / Risk Weighted Assets (%) 1.8 11.8 10.8 10.3 1.5 11.46
Problem Loans / (Tangible Common Equity + Loan Loss Reserve) (%) 42.7 429 47.8 52.8 50.5 47 45
Net Interest Margin (%) 0.8 0.8 0.9 1.0 1.0 0.95
PPI / Average RWA (%) 2.1 1.9 1.9 2.2 2.3 2.06
Net Income / Tangible Assets (%) 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 0.35
Cost / Income Ratio (%) 69.7 72.0 71.0 69.6 68.5 70.25
Market Funds / Tangible Banking Assets (%) 51.6 49.7 52.5 55.6 52.4 52.45
Liquid Banking Assets / Tangible Banking Assets (%) 46.9 45.0 47.2 493 46.4 47.05
Gross loans / Due to customers (%) 107.7 109.0 111.2 115.2 110.4 110.75

[1] All figures and ratios are adjusted using Moody's standard adjustments [2] Basel Il - fully-loaded or transitional phase-in; IFRS [3] Basel II; IFRS [4] Compound Annual Growth Rate based
on IFRS reporting periods [5] IFRS reporting periods have been used for average calculation [6] Basel IlI - fully-loaded or transitional phase-in & IFRS reporting periods have been used for
average calculation

Source: Moody's Financial Metrics

Detailed Rating Considerations
The financial data in the following sections are sourced from SG’s financial statements, unless otherwise indicated.

STRONG FRANCHISE AND WELL-DIVERSIFIED UNIVERSAL BANKING BUSINESS MODEL PROVIDES STABLE AND PREDICTABLE
EARNINGS. PROFITABILITY IS HOWEVER CHALLENGED IN THE CURRENT LOW-INTEREST RATE ENVIRONMENT IN EUROPE AND
STILL CHALLENGING OPERATING CONDITIONS IN RUSSIA

SG's operations are organised across three main business lines, roughly contributing equal shares to the group’s revenues (Exhibit 3).

Exhibit 3
Societe Generale: Net Banking Income by business line

M French Retail Banking International Retail Banking & Financial Services B Global Banking and Investor Solutions
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2013 2014 2015 9M 2016

Note: excludes Corporate Centre.
Source: company data.
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The French Retail Banking (FRB) division includes the group's strong domestic retail and SME banking franchise, which we view as one of
its key credit strengths. It also offers good cross-selling opportunities for products and services that are offered in other divisions of the
group. SG's domestic operations have historically proven very resilient to changes in operating conditions.

The International Retail Banking and Financial Services (IBFS) comprises SG's international retail activities, which are spread across a
number of countries in Central and Eastern Europe, Russia and Africa. SG’s franchises in most of these countries is well recognised but it
remains smaller than in France. The Financial Services (to corporates) and insurance (FSI) operations are also key franchises, as the group's
sizeable bancassurance product offering includes life insurance contracts, mutual funds and other investment services, which form an
important part of households' savings in France. This business line also includes Specialised Financial Services (SFS), comprising an array
of different services, such as auto finance, personal finance and leasing, some of which are offered globally. The product lines within IBFS
have mixed risk-return profiles and some of them in which SG is market leader (i.e. auto finance, equipment finance) generate strong
profitability levels at relatively limited risk. IBFS also includes other activities (i.e. consumer finance in Italy), carrying downside risks, in
our view. However, the portfolios of operations is very diversified both by product and region and the weaker exposures are contained
relative to the group’s sizeable loan book.

The Global Banking and Investor Solutions (GBIS) division houses the group’s capital markets, financing & advisory and asset management
operations. We consider SG as a tier-two global investment bank due to its multi-specialist business model, focussed on cross-asset
solutions (structured equity and fixed income solutions) and flow equity derivatives. SG has strong expertise in structured products (with
a global leadership in equity derivatives), exchange traded funds (under the brand Lyxor, unrated), commaodities, research and market
making. Management has recently announced its intention to focus on post-trade services and a plan to expand its bond origination
and trading businesses with existing European clients. SG operates in the US through Société Générale Americas Securities (SGAS, Baa2
stable), a core operating subsidiary through which it conducts its institutional equities, fixed income brokerage and futures commission
merchant activities in the region.

SG has historically maintained adequate profitability levels and has shown relatively low earnings volatility, when compared with its global
peers. In addition, it only has a very small legacy assets portfolio to wind-down, resulting its lower profitability headwinds compared to
some its European peers. We believe that the group has benefitted from the good diversification of its operations, which we recognise with
a one-notch positive adjustment in the qualitative section of our BCA scorecard. However, the current challenging operating conditions,
including prolonged low interest rates in Europe and weak (albeit stabilising) operating conditions in Russia and some smaller markets in
which SG operates are challenging the group's overall profitability, including management's 10% return on equity (RoE) target.

Our baaz score for Profitability, which is in line with the bank’s BCA, reflects these factors as well as our expectation that SG's profitability
will improve over the next 12-18 also as a result of internal reorganisation and cost-rationalisation initiatives.

GOOD AND IMPROVING REGULATORY CAPITALISATION, UNDERPINNED BY A STRONG EARNINGS GENERATION CAPACITY

We consider SG's capitalisation as good, as evidenced by its Basel Il fully-applied Common Equity Tier 1 (CET1) ratio of 11.4% at end-
September 2016, which in line with its European peers albeit, slightly below the median for its global competitors (Exhibit 4).
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Exhibit 4
CET1 ratios for Global Investment Banks

18.0%

15.9% mmm CET1 ratio s Tier 1 Leverage ratio Median CET1 ratio (11.9%) Median leverage ratio (5.1%)
15.0%
15.0% 14.0% 13.9%
12.6%
12.0% 11.9% 12.0% 11.9% 11.6% 1.4% 1.4%
L 1% 10°9%
9.0% 7.4% 71%
6.2% 5.6% 6.6% 6.3%
6.0% - s . 5.4% || -
4.7%
3.0%
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Morgan  Royal Bank of UBS** Citigroup HSBC JP Morgan Credit Goldman Barclays BNP Paribas Societe  Deutsche Bank  Bank of
Stanley Scotland Holdings* Suisse** Sachs Generale America

Note: UBS and CS leverage ratio reflect Common Equity Tier plus Low Trigger Additional Tier 1 and High-Trigger Additional Tier 1 securities
Source: company data.

It also close to the group's end-2018 CET1 target ratio of between 11.5% and 12%. SG has recently announced its new capital requirement
following the conclusion of its supervisory review and evaluation process (SREP), based on pre-notification from the European Central
Bank of 7.75%, from 1 January 2017. This includes a Pillar 2 capital requirement of 1.5% but excludes the Pillar 2 guidance component,
which is undisclosed. SG’s phased-in CET1 ratio of 11.6% at end-September 2016, was already well above the newly set SREP requirements.
In addition, management targets to maintain a buffer of between 100 and 150 basis points above its total SREP requirement.

SG had a Basel Il leverage ratio of 4.1% at end-September 2016, which is in line with many large European competitors albeit lower
than the median of its global peer group.

The outcome of the European Banking Authority's (EBA) 2016 adverse scenario stress test showed that SG's end-point fully-applied CET1
was 7.5%, well-below the average of the 51 sample banks' fully-applied CET1 ratio of 9.2%. This resulted from (1) the bank's lower starting
point capital ratio at the end of 2015, (2) a moderate impact in the adverse scenario on the firm's balance sheet, which translated into a
3417 basis point decrease in its fully-applied CET1 ratio (broadly in line with the average of the 51 sample banks), and (3) credit provisions
that were lower than peers' average. However, (4) net interest income over the period was weaker than peers’ and (6) losses on financial
assets were high, due to SG's elevated exposures to equities, which were subject to conservative haircuts.

Our baa2 assigned score for Capital reflects both the firm's current good capital position and our expectation that its regulatory
capitalisation, including leverage, will to continue to improve over the next 12-18 monthly, mostly through earnings retention.

ELEVATED RELIANCE ON CONFIDENCE-SENSITIVE WHOLESALE FUNDING IS PARTLY MITIGATED BY STRONG LIQUIDITY, WELL-
DIVERSIFIED FUNDING SOURCES AND PROVEN ACCESS TO WHOLESALE FUNDING MARKETS

Similar to the other French banks and some of its international peers with sizeable capital markets operations, SG has a high stock of
wholesale funding. We believe this exposes these firms to changes in market conditions and renders them more sensitive to swings in
investor confidence compared to those banks that have a greater proportion of deposits.

SG had an elevated funding stock of EUR204 billion, or 28% of its funded balance sheet at end-September 2016, driven by large trading
and investment portfolios. Around 32% of the bank’s total funding was short-term (including the portion of long-term debt maturing
within the following 12 months). Our b1 assigned score for Funding Structure reflects the bank's elevated reliance on wholesale funding,
whose associated refinancing risk is partly mitigated by the a good diversification of the wholesale funding sources both by investor base
and currency.

SG has however a strong liquidity position, which has been improving over the last few years and is now in line with most of its international
peers. At end-September 2016, SG had a liquidity buffer of EUR157 billion, which covered more than 2x the correspondent stock of short-
term funding, inclusive of the long-term debt maturing within the following 12 months (Exhibit 5). SG's strong liquidity position is also
evidenced by its average liquidity coverage ratio (LCR) of 144% at end-September 2016. Our assigned score of a1 for Liquid Resources
reflects these considerations and partly mitigates the weak Liquid Resource rating factor, resulting in a Combined Liquidity Score of baa3.
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Exhibit 5
Societe Generale's Liquidity Buffer and Short Term Debt Coverage (EUR billion)
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SG HAS A GOOD CREDIT QUALITY PROFILE ALTHOUGH EXPOSURES TO SOME COUNTRIES WITH WEAKER OPERATING
CONDITIONS THAN ITS HOME MARKET WEAKEN ITS CREDIT PROFILE AND POSE DOWNSIDE RISKS

SG's ‘Strong’ Macro Profile is largely driven by its exposure to France (Macro Profile: ‘Strong+'), which accounted for around 43% of its
exposure at default (EAD) at end-September 2016. In addition, the group has sizeable operations in the US (Macro Profile: ‘Very Strong-'),
corresponding to around 13% of EAD, as at the same reporting date. However, these are partly offset by the group's operations in Central
and Eastern Europe, Russia and Africa, which have weaker Macro Profiles.

French banks benefit from operating in a country with a large and broadly diversified economy, a robust institutional framework and a
very low susceptibility to event risk. Nevertheless, France's medium and long-term economic performance will continue to be constrained
by weak economic growth that coupled with institutional and political constraints, poses for the material reduction in the government's
high debt burden.

The main risk to which SG is exposed to is credit risk, representing around 83% of risk-weighted assets (RWAs) at end-September 2016,
which mainly relates to lending in France, Central and Eastern Europe and Russia. SG's customer loan book of EUR423 billion at end-
September 2016 is exposed to country and sector concentration risks. Exposures to a few relatively large corporates in its financing
activities and notable industry concentrations to the financial services sector in the capital market operations also affect SG's asset risk.
We note that the bank has a relatively small legacy asset portfolio of EUR2.5 billion or 0.5% of the group gross loans at end-September
2016, which is being reduced over time.

SG's credit quality has improved in recent quarters and problem loans accounted for EURZ23 billion at end-September 2016, equal to 5.4%
of gross customer loans (excluding legacy assets and including interbank loans). High levels of doubtful loans tend to reflect protracted
workout practices, in common with other French banks, which are partly mitigated by collateral and provisions. However, SG's problem
loans remain higher than most domestic players due to the firm's exposure to Eastern Europe and Russia and its large presence in the
mid-corporate French market.

At end-September 2016, the coverage ratio - excluding collateral - was adequate at 64%, including specific and portfolio-based provisions.
Over the last few quarters, SG's cost of risk has been trending down (34 basis points in Q3-2016 compared to 46 basis points in Q3-2015),
driven by improved credit condition in France on the back of prolonged low interest rates and a stabilisation of economic conditions in
Russia (201 basis points in Q3-2016 versus 244 basis points in Q3-2015). We expect cost of risk to remain broadly unchanged from the
current level, over the next 12-18 months.

SG's operations in Russia, which accounted to EUR15 billion of EAD at end-September 2016, representing around 2% of the group’s total
at the same reporting date, are currently under pressure due to weak operating conditions. Our stress test shows that even in an adverse
scenario, the negative impact on SG's capital would be limited. However, the potential volatility of the economy in the country and
the heightened geopolitical risk mean that SG's exposures to Russia remains a key, albeit decreasing, risk (SG disclosed EUR2.6 billion
equity and EURO.7 billion of intra-group funding (subordinated loan) to SG's Russian subsidiaries at end-September 2016). Management
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expects a net loss in Russia of EUR50-100 million in 2016 and a small profit in 2017, which is in line with our expectation. In our view the
operating environment in Russia will continue to normalise over the next 12-18 months. Emerging signs of the country's macroeconomic
stabilisation, banks’ enhanced risk absorption capacity and lower refinancing risk, have led us to change recently the outlook on the
Russian banking system top stable from negative.

SG HAS SIZEABLE CAPITAL MARKETS ACTIVITIES, WHICH CARRY DOWNSIDE RISKS FOR CREDITORS

Market risk has significantly decreased over the last two years as evidenced by market risk RWAs of EUR17 billion representing 5% of the
total. The average Value-at-Risk was of EUR21 million during Q3-2016, is limited. In addition, counterparty risk and operation risk arise
from SG's capital markets activities, particularly from its large stock of financial assets and derivatives.

We believe that the firm's market risk appetite has reduced, and its risk management capabilities has been overhauled in recent years,
following the financial crisis and in response to the rogue trader fraud in 2008. However, securities and client trading assets of EUR156
billion at end-September 2016 remain higher than some of SG's peers (as a percentage of the total cash balance sheet) due to the large
and liquid equity trading assets portfolio and the large securities book held to meet Basel Ill liquidity requirements.

Our baa3 assigned score for Asset Risk takes into account the risks associated with the group’s investment banking activities and indicates
that, overall, asset risk remains a modest weakness for SG's BCA.

We estimate that pure capital markets activities, represented around 20% of total revenues in 2015 remaining at this level in the first
nine months of 2016. Although this proportion is lower than some of its global peers, it bring elements of earnings volatility, confidence
sensitivity and complexity that reduce the value we attribute to these franchises. The high degree of volatility of capital markets revenues,
and the inherently greater risks carried by these types of activities currently constrains the credit profile of SG and those of its global peers
and is reflected in a one-notch adjustment for Opacity and Complexity in the qualitative section of our BCA scorecard.

Notching Considerations
LOSS GIVEN FAILURE

We apply our advanced Loss Given Failure (LGF) analysis to SG as the bank is incorporated in France, which we consider to be an
Operational Resolution Regime because it is subject to the EU Bank Recovery and Resolution Directive (BRRD). For this analysis we assume
that equity and losses stand at 3% and 8%, respectively, of tangible banking assets in a failure scenario. We also assume a 25% run-off
of “junior” wholesale deposits and a 5% run-off in preferred deposits. Moreover, we assign a 25% probability to junior deposits being
preferred to senior unsecured debt. These are in line with our standard assumptions. We apply a standard assumption for European banks
that 26% of deposits are junior.

Our advanced LGF analysis indicates a very low loss given failure for junior depositors and senior unsecured creditors, resulting in a two-
notch uplift in the relevant ratings, from the firm's baa2 adjusted BCA. For junior senior creditors, due to the subordination of these
instruments, our advanced LGF analysis indicates likely high loss severity in the event of the bank’s failure, leading to a position one notch
below the bank's adjusted BCA.

Finally, for SG's junior securities our LGF analysis shows a high loss given failure, given the small volume of debt and limited protection
from more subordinated instruments and residual equity. We also incorporate additional notching for junior subordinated and preference
share instruments reflecting coupon suspension risk ahead of failure.

GOVERNMENT SUPPORT

We assess a moderate probability of Government Support for SG's long-term senior unsecured and junior depositors, resulting in a one-
notch uplift incorporate in the relevant A2 ratings.

For other junior securities, we continue to believe that potential government support is low and these ratings do not include any related
uplift.
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Rating Methodology and Scorecard Factors

Exhibit 6

Societe Generale

Macro Factors

Weighted Macro Profile Strong  100%

Financial Profile

Factor Historic Macro  Credit Assigned Score Key driver #1 Key driver #2
Ratio Adjusted Trend
Score
Solvency
Asset Risk
Problem Loans / Gross Loans 6.7% ba1l - baa3 Quality of assets Market risk
Capital
TCE/RWA 11.8% baa2 1 baa2 Capital retention ~ Stress capital resilience
Profitability
Net Income / Tangible Assets 0.3% ba3 11 baa2 Return on assets Loan loss
charge coverage

Combined Solvency Score ba1 baa2
Liquidity
Funding Structure
Market Funds / Tangible Banking Assets 49.7% b1 5 b1 Term structure
Liquid Resources
Liquid Banking Assets / Tangible Banking Assets 45.0% al - 5 al Stock of liquid assets
Combined Liquidity Score baa3 baa3
Financial Profile baa2

Business Diversification 1

Opacity and Complexity -1

Corporate Behavior 0
Total Qualitative Adjustments 0
Sovereign or Affiliate constraint: Aa2
Scorecard Calculated BCA range baal-baa3
Assigned BCA baa2
Affiliate Support notching 0
Adjusted BCA baaz
Balance Sheet in-scope % in-scope at-failure % at-failure

(EUR million) (EUR million)

Other liabilities -- -- - -
Deposits - - - -

Preferred deposits -- - - -

Junior Deposits - - - -
Senior unsecured bank debt -- -- - -
Dated subordinated bank debt -- -- - -
Preference shares (bank) - - - =
Equity -- - - -
Total Tangible Banking Assets -- - - -
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Debt class De jure waterfall De facto waterfall Notching LGF  Assigned Additional Preliminary
Instrument Sub- Instrument Sub- Dejure Defacto notching LGF notching  Rating
volume + ordination volume + ordination guidance notching Assessment
subordination subordination versus
BCA
Counterparty Risk Assessment - -- - -- - -- - 3 0 a2 (cr)
Deposits -- - - - - - - 2 0 a3
Senior unsecured bank debt -- -- -- -- -- -- -- 2 0 a3
Junior senior unsecured bank debt -- -- -- - -- -- -- -1 0 baa3
Dated subordinated bank debt -- -- -- -- -- -- -- -1 0 baa3
Junior subordinated bank debt - -- - -- -- -- -- -1 -1 ba1 (hyb)
Non-cumulative bank preference shares -- -- -- -- -- -- -- -1 -2 ba2 (hyb)
Instrument Class Loss Given Additional Preliminary Rating Government  Local Currency rating Foreign
Failure notching  notching Assessment Support notching Currency
rating
Counterparty Risk Assessment 3 0 a2 (cr) 1 A1 (cr) --
Deposits 2 0 a3 1 A2 A2
Senior unsecured bank debt 2 0 a3 1 A2 A2
Junior senior unsecured bank debt -1 0 baa3 0 Baa3 --
Dated subordinated bank debt -1 0 baa3 0 Baa3 Baa3
Junior subordinated bank debt -1 -1 ba1 (hyb) 0 (P)Ba1 Ba1 (hyb)
Non-cumulative bank preference shares -1 -2 ba2 (hyb) 0 Ba2 (hyb) Ba2 (hyb)

Source: Moody's Financial Metrics

Ratings

Exhibit 7

Category Moody's Rating

SOCIETE GENERALE
Outlook Stable
Bank Deposits A2/--
Baseline Credit Assessment baaz
Adjusted Baseline Credit Assessment baa2
Counterparty Risk Assessment Al(cr)
Senior Unsecured A2
Subordinate Baa3
Jr Subordinate Ba1 (hyb)
Pref. Stock Non-cumulative Ba2 (hyb)

SG ISSUER
Outlook Stable
Bkd Senior Unsecured A2

Source: Moody's Investors Service
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Société Générale

Actualizacion posterior a la asignacion de la calificacion (P)Baa3 por primera vez a
los programas de deuda prioritaria no preferente

RESUMEN DEL FUNDAMENTO DE LA CALIFICACION

El 12 de diciembre, asignamos una calificacion de (P)Baa3 por primera vez a los
programas de pagarés prioritarios no preferentes de Société Geénérale (SG), después de
la promulgacion de la Ley Francesa “Sapin II” (publicada el 10 de diciembre) que, de
conformidad con el Articulo 151 crea una nueva categoria de deuda prioritaria en Francia
(Aa2 estable). Los pagarés prioritarios no preferentes, a los cuales nos referimos como
“subordinados (junior) - principales (senior)’, ordenan las obligaciones de subordinadas a
principales, incluyendo la deuda prioritaria sin garantia, y la deuda prioritaria a
subordinada.

Calificamos los depdsitos a largo plazo de SG 'y la deuda prioritaria sin garantia con
calificaciones A2 y una perspectiva estable. Las calificaciones de la deuda y depoésitos de
SG estan respaldadas por la evaluacion de crédito independiente (BCA, por sus siglas en
inglés) de baa2 del banco, tomando en cuenta nuestro Error Determinado por Pérdidas
(LGF, por sus siglas en inglés) avanzado y la evaluacion de la probabilidad de recibir
Apoyo del Gobierno. También asignamos calificaciones para deuda y depdsitos a corto
plazo Prime-1y una Evaluacion de Riesgo de Contrapartes (CRA, por sus siglas en inglés)
a corto y largo plazo de A1(cr)/ Prime-1(cr) para el banco.

La BCA de SG de baa? refleja (1) la franquicia solida del banco y un modelo comercial de
banca universal con buena diversificacion, (2) una buena capitalizacion regulatoria que va
mejorando, y (3) una liquidez solida. Sin embargo, la BCA esta limitada por (4) las
exposiciones a ciertos paises débiles, principalmente Rusia (Ba1 negativo) y Africa, (5) los
riesgos que se derivan de las actividades en los mercados de capital considerables del
banco, y (6) su elevado nivel de confianza, si bien en descenso, en el financiamiento
mayorista sensible a la confianza.

Anexo 1
Tabla de Puntuacion de las Calificaciones — Indicadores Financieros Claves
Tarjeta de Clasificacién- Ratios Financieros Clave

Société Générale (BCA: baa2) Mediana de bancos calificados con baa2

20% 50%
16% 40%
12% = 30%

8% 20%

4% 10%

6.1% 11.8% o 49.7% 45.0%
0% 03% 0%

Asset Risk: Capital: Profitability: Funding Structure:  Liquid Resources:
Problem Loans/ Tangible Comman Net income/ Market Funds/ Liquid Banking
Gross Loans Equity/Risk-Weighted ~ Tangible Assets Tangible Banking Assets/Tangible
Assets Assets Banking Assets

Solvency Factors (LHS) Liquidity Factors (RHS)




Fuente: Fuente Parametros Financieros de Moody's

Las calificaciones de depésitos a largo plazo y deuda prioritaria sin garantia de A2

- Estructura de Financiamiento: Fondos del Mercado / Activos Bancarios Tangib

Riesgo asociado a los Activos: Préstamos Problematicos / Préstamos Brutos 6.1%
Capital: Capital Ordinario Tangible / Activos Ponderados por Riesgo 11.8%

- Rentabilidad: Ingresos Netos / Activos Tangibles 0.3%

Factores de Solvencia (LHS)

45.0%

Factores de Liquidez (RHS)

incluyen un incremento de dos niveles como resultado de nuestro analisis del LGF, lo que
refleja nuestra opiniéon de que los depositantes de deuda subordinada y los acreedores de
deuda prioritaria sin garantia del banco enfrentan un error determinado por pérdidas muy
bajo. Asimismo, nuestra evaluacion moderada del Apoyo del Gobierno se traduce en un
incremento de un nivel adicional incluido en estas calificaciones.

Fortalezas Crediticias

»

La franquicia solida y el modelo comercial de banca universal con buena
diversificacién ofrecen ganancias estables y predecibles. Sin embargo, la rentabilidad
es cuestionada en el entorno actual de tasas de interés bajo en Europa y las
condiciones operativas que siguen planteando un desafio en Rusia.

Buena capitalizacion regulatoria que va mejorando, respaldada por una capacidad de
generacion de ganancias fuertes.

La liquidez es sdlida y en gran medida acorde con sus homodlogos europeos
principales.

Nuestro analisis de LGF avanzado indica un error determinado por pérdidas muy bajo
para los depositantes de deuda subordinada y los acreedores de deuda prioritaria sin
garantia, lo que da como resultado un incremento de dos niveles en las calificaciones
relevantes, de la BCA ajustada de baa2 de la empresa.

Las calificaciones de depositos a largo plazo y deuda prioritaria sin garantia
incorporan un incremento de un nivel en el Apoyo del Gobierno.

Desafios Crediticios

»

>

SG tiene actividades en los mercados de capital considerables, que conllevan riesgos
a la baja para los acreedores.

SG cuenta con un buen perfil de calidad crediticia, a pesar de que las exposiciones a
ciertos paises con condiciones operativas mas debiles en comparacién con su
mercado local debilitan su perfil crediticio y plantean riesgos a la baja.

Su elevado nivel de confianza, si bien en descenso, en el financiamiento mayorista
sensible a la confianza es mitigado parcialmente por una fuerte liquidez, fuentes de
financiamiento perfectamente diversificadas y un acceso comprobado a los mercados
de financiamiento mayoristas.

49.7% DUCT
- Recursos Liquidos: Activos Bancarios Liquidos / Activos Bancarios %%gles 0'P4
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Perspectiva de la Calificacion

La perspectiva de las calificaciones es estable, ya que no esperamos cambios materiales
en los aspectos fundamentales de crédito del banco durante los proximos 12 a 18 meses.
Las calificaciones actuales ya incluyen los desafios operativos provocados por un
crecimiento economico débil en Europa y una estabilizacion de las condiciones operativas
en Rusia.

Factores que Podrian Conducir a una Mejora

La BCA podria mejorar después de (1) un mejoramiento estructural en el perfil de
financiamiento del banco, (2) una reducciéon material en el peso de la actividad
relacionada a los mercados de capital del banco, y/o (3) una capitalizacion mucho mas
fuerte. Una mejora en la BCA del banco afectaria probablemente a todas las
calificaciones.

Factores que Podrian Conducir a un Descenso

La BCA podria descender en caso de (1) un deterioro en el entorno operativo fuera de
nuestras expectativas actuales, (2) un debilitamiento en las condiciones del financiamiento
o la liquidez, (3) un debilitamiento en la capitalizacion y/o un mayor apalancamiento, y/o
(4) un incremento en el apetito de riesgo. Un descenso en la BCA daria como resultado
probablemente un descenso en todas las calificaciones.

Esta publicacion no anuncia una accion de calificacion de crédito. Para cualquier
calificacion de crédito mencionada en esta publicacion favor de consultar la pestafia de
calificaciones en la pagina del emisor/entidad en www.moodys.com para la informacion
mas actualizada sobre las acciones de calificacion de crédito y el historial de
calificaciones.

Indicadores Claves




Anexo 2
Societe Generale (Estados Financieros Consolidados) [1]

6-16° 12-15° 12-14° 1212° 12-12° Prom.
Total Activos (millones de Euros) 1,254,221.0 1,159,470.0 1,107,984.0  1,058,569.0 1,027,228.0 5.1
Total Activos (millones de USD) 1,393,377.6 1,259,526.8 1,340,719.5 14586466 1,354,288.7 0.7
Capital Ordinario Tangible (millones de Euros) 41,838.8 41,963.6 38,130.0 35,416.7 37,429.8 2.8*
Capital Ordinario Tangible (millones de USD) 46,480.9 455849 46,139.3 48,802.2 493472 -1.5°
Préstamos incobrables / Préstamos Brutos 6.0 6.1 7.0 7.6 7.2 6.8°
(%)
Capital Ordinario  Tangible /  Activos 11.8 11.8 10.8 10.3 115 11.4°
Ponderados de Riesgo (%)
Préstamos incobrables / (Capital Ordinario 427 429 47.8 52.8 50.5 47.4°
Tangible + Reserva por Pérdida de Préstamo
(%)
Margen de Interés Neto (%) 0.8 0.8 0.9 1.0 1.0 0.9°
PPl / RWA Promedio (%) 21 1.9 1.9 2.2 2.3 2.0°
Ingreso Neto / Activos Tangibles (%) 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3
Razon Costo / Ingresos (%) 69.7 72.0 71.0 69.6 68.5 70.2°
Fondos de Mercado / Activos Bancarios 51.6 49.7 52.5 55.6 52.4 52.4°
Tangibles (%)
Activos Bancarios Liquidos /  Activos 46.9 45.0 47.2 49.3 46.4 47.0°
Bancarios Tangibles (%)
Préstamos brutos / Deuda a clientes (%) 107.7 109.0 111.2 115.2 110.4 110.7°
[1] Todas las cifras y porcentajes estan ajustados utilizando los ajustes estandares de Moody's. [2] Basilea lll — gastos directos e

indirectos o progresion transitoria, Normas Internacionales de Informacién Financiera (IFRS, por sus siglas en inglés). [3] Basilea Il —
IFRS; [4] Tasa de Crecimiento Anual Compuesta basada en los periodos de reporte de las IFRS. [5] Los periodos de re RS
han sido utilizados para el calculo promedio. [6] Los periodos de reporte de Basilea Il — gastos directos e ing
transitoria y de las IFRS han sido utilizados para el calculo promedio.

Fuente: Fuente Parémetros Financieros de Moody's

Consideraciones Detalladas de la Calificacién

L os datos financieros en las siguientes secciones provienen de los estados financieros de
SG, a menos que se indique lo contrario.

LA FRANQUICIA SOLIDA Y EL MODELO COMERCIAL DE BANCA UNIVERSAL CON
BUENA DIVERSIFICACION OFRECEN GANANCIAS ESTABLES Y PREDECIBLES. SIN
EMBARGO, LA RENTABILIDAD ES CUESTIONADA EN EL ENTORNO ACTUAL DE
TASAS DE INTERES BAJO EN EUROPA Y LAS CONDICIONES OPERATIVAS QUE
SIGUEN PLANTEANDO UN DESAFIO EN RUSIA.

Las operaciones de SG estan organizadas a través de tres lineas de negocios principales,
que aproximadamente contribuyen en partes iguales a las ganancias del grupo (Anexo 3).



Anexo 3
Societe Generale: Ingresos Netos por linea de Negocio
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Societe Generale: Ingresos Bancarios Netos por linea de negocio

- Banca Minorista Francesa
- Banca Minorista Internacional y Servicios Financieros
. Banca Global y Soluciones de Inversionistas

Nota: Se excluye el Centro Corporativo
Fuente: Datos de la compatiia

La division de la Banca Minorista Francesa (FRB, por sus siglas en inglés) incluye la
solida franquicia bancaria de Pequefas y Medianas Empresas (SME, por sus siglas en
inglés) y del comercio minorista nacional del grupo, que nosotros visualizamos como una
de sus fortalezas crediticias clave. También ofrece buenas oportunidades de venta
cruzada para productos y servicios que se ofrecen en otras divisiones del grupo. Las
operaciones nacionales de SG han demostrado ser histéricamente muy resistentes a los
cambios en las condiciones operativas.

La division de Banca Minorista Internacional y Servicios Financieros (IBFS, por sus siglas
en inglés) incluye las actividades minoristas internacionales de SG, que estan repartidas
entre varios paises de Europa Central y Oriental, Rusia y Africa. Las franquicias de SGen
la mayoria de estos paises son bastante reconocidas, sin embargo, siguen siendo mas
pequefias en comparacion con Francia. Las operaciones de Servicios Financieros (para
Corporativos) y Seguros (FSI, por sus siglas en inglés) también son franquicias claves, ya
que la oferta considerable del producto “bancaseguros” de! grupo incluye contratos de
seguros de vida, fondos mutuos vy otros servicios de inversion, que forman una parte
importante de la base de ahorros domeésticos en Francia. Esta linea de negocio también
incluye los Servicios Financieros Especializados (SFS, por sus siglas en inglés), que
abarcan un conjunto de servicios diferentes, como por ejemplo financiamiento automotriz,
financiamiento personal y arrendamiento, algunos de los cuales se ofrecen a nivel global.
Las lineas de productos dentro de IBFS tienen perfiles mixtos de riesgo — rendimiento, y
algunas de ellas en las que SG es lider en el mercado (por ejemplo, financiamiento



automotriz, financiamiento de equipo) generan niveles fuertes de rentabilidad con un
riesgo relativamente limitado. IBFS también incluye otras actividades (por ejemplo,
financiamiento a consumidores en ltalia), lo que conlleva riesgos a la baja desde nuestro
punto de vista. Sin embargo, las carteras de operaciones estan muy diversificadas tanto
por producto como por region y las exposiciones mas débiles estan incluidas en el
contexto de la cartera de préstamos considerable del grupo.

La division de Banca Global y Soluciones de Inversionistas (GBIS, por sus siglas en
inglés) abarca los mercados de capital, financiamiento y asesoria, y las operaciones de
gestion de activos del grupo. Nosotros consideramos a SG como un banco de inversiones
global nivel 2 debido a su modelo comercial multi-especializado, enfocado en soluciones
de activos cruzados (soluciones de capital estructurado e ingresos fijos) y derivados de
renta variable de flujo. SG cuenta con una experiencia sélida en productos estructurados
(con un liderazgo global en derivados de renta variable), fondos negociables en la Bolsa
(bajo la marca Lyxor, no clasificados), materias primas, investigacién y creacion de
mercados. La gerencia ha anunciado recientemente su intencion de enfocarse en los
servicios posteriores a la operacion comercial y un plan para ampliar sus negocios de
originacién y comercializacion de bonos con clientes europeos existentes. SG opera en
los Estados Unidos a través de Société Générale Americas Securities (SGAS, Baa2
estable), una subsidiaria operativa central a través de la cual lleva a cabo sus actividades
mercantiles de acciones institucionales, corretaje de ingresos fijos y comisiones de futuros
en la region.

SG ha mantenido histéricamente niveles de rentabilidad adecuados y ha demostrado una
volatilidad relativamente baja de las ganancias, en comparacion con sus homologos a
nivel mundial. Asimismo, cuenta Unicamente con una cartera de activos heredados muy
pequefia por liquidar, lo que produce menos dificultades en la rentabilidad en comparacion
con algunos de sus homoélogos europeos. Creemos que el grupo se ha beneficiado
gracias a la correcta diversificacién de sus operaciones, lo cual reconocemos con un
ajuste positivo de un nivel en ia seccion cualitativa de nuestra tabla de puntuacié
BCA. Sin embargo, las condiciones operativas desafiantes en la actualidad, incluy,
bajas tasas de interés prolongadas en Europa, asi como las condiciones @&
debiles (si bien estabilizadoras) en Rusia y algunos mercados mas peque &S

cuales opera SG, plantean un reto para la rentabilidad general del grupo, inIuyencféLl@RJA
meta del retorno sobre el capital (RoE, por sus siglas en ingles) del 10% de la g&re nci\éALDES
2, GARCIA
Nuestra calificacion de baa2 para la Rentabilidad, que coincide con la BCA deifpa
refleja estos factores asi como nuestra expectativa de que la rentabilidad de SG mepamEyV™,
a lo largo de los proximos 12 a 18 meses también como resultado de la reorganizacioﬁ'"
interna y las iniciativas de racionalizacion de costos.

et

BUENA CAPITALIZACION REGULATORIA QUE VA MEJORANDO, RESPALDADA POR
UNA CAPACIDAD DE GENERACION DE GANANCIAS FUERTES.

Consideramos buena la capitalizacion de SG, de acuerdo a lo comprobado por su
porcentaje del Capital Ordinario Nivel 1 (CET1, por sus siglas en inglés) totaimente
aplicado de Basilea Il del 11.4% a finales de septiembre de 2016, que concuerda con el
de sus homologos europeos, si bien esta ligeramente por debajo de la mediana para sus
competidores globales (Anexo 4).



Anexo 4

Porcentajes del CET1 para Bancos de Inversion Global
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Fuente: Datos de la compariia

También cerré con el porcentaje meta CET1 para finales del 2018 del grupo de entre
11.5% y 12%. SG ha anunciado recientemente su nuevo requisito de capital despues de
que concluyo su proceso de revision y evaluacion de supervision (SREP, por sus siglas en
inglés), en base a una notificacion previa del Banco Central Europeo de 7.75%, a partir
del 1 de enero de 2017. Esto incluye un requisito de capital Pilar 2 de 1.5%, pero excluye
al componente de orientacion Pilar 2, que no ha sido divulgado. El porcentaje CET1
escalonado de SG de 11.6% a finales de septiembre de 2016 ya estaba muy por arriba de
los requisitos del SREP recién establecidos. Asimismo, la gerencia tiene el objetivo de
mantener un margen de entre 100 y 150 puntos base arriba de su requisito total del
SREP.

SG tuvo un porcentaje de apalancamiento de Basilea Il de 4.1% a finales de septiembre
de 2016, que esta en concordancia con varios competidores europeos importantes, si bien
mas bajo que el promedio de su grupo de homologos globales.

El resultado de la prueba de esfuerzo bajo el escenario adverso del 2016 de la Autoridad
Bancaria Europea (EBA, por sus siglas en inglés) mostréo que el porcentaje
CET1totalmente aplicado en el punto final de SG fue de 7.5%, muy por debajo del
promedio del porcentaje CET1 totalmente aplicado de 9.2% de 51 bancos muestra. Lo
anterior fue el resultado de: (1) el indice de capital del punto de partida mas bajo del
banco a finales de 2015, (2) un impacto moderado en el escenario adverso en el balance
general de la empresa, que sé tradujo en una disminucion de 341 puntos base en su
porcentaje CET1 totalmente aplicado (que concordaba en gran medida con el promedio
de los 51 bancos muestra), y (3) concesiones de crédito que fueron menores en
comparacion con el promedio de sus homélogos. Sin embargo, (4) los ingresos netos por
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intereses durante el periodo fueron mas débiles que los de sus homologos, y (6) las



pérdidas en los activos financieros fueron altas, debido a las exposiciones elevadas de
SG a los capitales, que estuvieron sujetos a recortes conservadores.

Nuestra calificacion asignada de baa2 para el Capital refleja tanto la buena posicion del
capital actual de la empresa como nuestra expectativa de que su capitalizacion
regulatoria, incluyendo el apalancamiento, continuara mejorando a lo largo de los
proximos 12 a 18 meses, en gran medida a través de la retencidén de ganancias.

EL ELEVADO NIVEL DE CONFIANZA EN EL FINANCIAMIENTO MAYORISTA
SENSIBLE A LA CONFIANZA ES MITIGADO PARCIALMENTE POR UNA FUERTE
LIQUIDEZ, FUENTES DE FINANCIAMIENTO PERFECTAMENTE DIVERSIFICADAS Y
UN ACCESO COMPROBADO A LOS MERCADOS DE FINANCIAMIENTO
MAYORISTAS.

De manera similar a los demas bancos franceses y algunos de sus homdlogos
internacionales con operaciones de mercado de capital considerables, SG cuenta con una
gran reserva de financiamiento mayorista. Nosotros consideramos que esto expone a
dichas empresas a cambios en las condiciones del mercado y las vuelve mas sensibles a
las variaciones en la confianza de los inversionistas en comparacién con aquellos bancos
que cuentan con una proporcidon mas grande de depositos.

SG registré una reserva de financiamiento elevada de 204 mil millones de Euros, 6 28%
de su balance general financiado a finales de septiembre de 2016, impulsado por carteras
de comercializacion e inversion importantes. Alrededor del 32% del financiamiento total
del banco fue a corto plazo (incluyendo la porcion de la deuda a largo plazo con
vencimiento dentro de un periodo de los siguientes 12 meses). Nuestra calificacion
asignada de b1 para la Estructura de Financiamiento refleja la confianza elevada del
banco en el financiamiento mayorista, cuyo riesgo de refinanciamiento asociado es
mitigado parcialmente por la buena diversificacion de las fuentes del financiamiento
mayorista tanto en la base de inversionistas como en la divisa.

Sin embargo, SG tiene una sdlida posicion de liquidez que ha ido mejorando durante los
ultimos afios y que en la actualidad esta acorde con la mayor parte de sus homodlogos
internacionales. A finales de septiembre de 2016, SG presentaba un margen de liquidez
de 157 mil millones de Euros, que cubria mas del doble de la reserva correspondiente del
financiamiento a corto plazo, incluyendo la deuda a largo plazo con vencimiento dentro de
un periodo de los siguientes 12 meses (Anexo 5). La solida posicion de liquidez de SG
también se pone de manifiesto por su indice de cobertura de liquidez (LCR, por sus siglas
en inglés) promedio de 144% a finales de septiembre de 2016. Nuestra calificacion
asignada de a1 para Recursos Liquidos refleja estas consideraciones y mitiga de manera
parcial el débil factor de calificacion de Recursos Liquidos, lo que da como resultado una
Calificacion de Liquidez Combinada de baa3.




Anexo 5

Margen de Liquidez y Cobertura de Deuda a Corto Plazo de Societe Generale (mil
millones de Euros)
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Fuente: Datos de la compariia

CREDITICIO Y PLANTEAN RIESGOS A LA BAJA.

El Macro Perfil “Fuerte” de SG es impulsado en gran medida por su exposicion a Francia
(Macro Perfil: “Fuerte+”), que representd alrededor del 43% de su exposicidon
predeterminada (EAD, por sus siglas en inglés) a finales de septiembre de 2016.
Asimismo, el grupo tiene operaciones considerables en los Estados Unidos (Macro Perfil:
“Muy Fuerte-"), correspondientes a aproximadamente el 13% de la EAD, a la misma fecha
de elaboracion del reporte. Sin embargo, éstas son compensadas parcialmente por las
operaciones del grupo en Europa Central y Oriental, Rusia y Africa, que tienen Macro
Perfiles mas débiles.

Los bancos franceses se benefician por operar en un pais con una economia importante y
ampliamente diversificada, un marco institucional robusto y una susceptibilidad muy baja a
riesgos eventuales. No obstante, el rendimiento econémico a mediano y largo plazo de
Francia continuara estando limitado por el débil crecimiento econémico que, aunado a las
restricciones institucionales y politicas, representa un riesgo de reduccion material en la
alta carga de la deuda del gobierno.

El riesgo principal al cual esta expuesta SG es el riesgo crediticio, que representa
alrededor del 83% de los Activos Ponderados por el Riesgo (RWAs, por sus siglas en
ingles) a finales de septiembre de 2016, lo cual se relaciona en gran medida a los
préstamos en Francia, Europa Central y Oriental, y Rusia. La cartera de préstamos a
clientes de SG de 423 mil millones de Euros a finales de septiembre de 2016 esta
expuesta a los riesgos por concentracion de paises y sectores. Las exposiciones a unos
cuantos corporativos relativamente grandes en su actividades de financiamiento y las
concentraciones notables de la industria del sector de servicios financieros en las
operaciones del mercado de capital también afectan el riesgo asociado a los activos de



SG. Nosotros observamos que el banco cuenta con una cartera de activos heredados
relativamente pequefia de 2.5 mil millones de Euros 6 0.5% de los préstamos brutos del
grupo a finales de septiembre de 2016, que se esta reduciendo con el paso del tiempo.

La calidad de los créditos de SG ha mejorado en los trimestres recientes y los préstamos
problematicos representan 23 mil millones de Euros para finales de septiembre de 2016,
lo que equivale a 5.4% de préstamos brutos a clientes (excluyendo los activos heredados
e incluyendo los préstamos interbancarios). Los niveles elevados de préstamos de
cobranza dudosa tienden a reflejar practicas de renegociacion prolongadas en comun con
otros bancos franceses, que son mitigados parcialmente por garantias y provisiones. Sin
embargo, los préstamos problematicos de SG siguen siendo mas altos que la mayoria de
los participantes nacionales debido a la exposicién de la empresa a Europa Oriental y
Rusia y a su presencia importante en el mercado francés medianamente corporativo.

Para finales de septiembre de 2016, el indice de cobertura -excluyendo la garantia- fue
adecuado con un 64%, incluyendo las provisiones especificas y basadas en la cartera. A
lo largo de los ultimos trimestres, el costo del riesgo de SG ha presentado una tendencia a
la baja (34 puntos base en el Trimestre 3 de 2016 en comparacion con 46 puntos base en
el Trimestre 3 de 2015), impulsada por una condicion crediticia mejorada en Francia
resultado de las tasas de interés bajo prolongadas y una estabilizacion de las con X
econdmicas en Rusia (201 puntos base en el Trimestre 3 de 2016 en compar
244 puntos base en el Trimestre 3 de 2015). Nosotros esperamos que el costo (&trie
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durante los proximos 12 a 18 meses. % GARCIA (_’}\
Las operaciones de SG en Rusia, que totalizaron 15 mil millones de Euros de
finales de septiembre de 2016, representando alrededor del 2% del total del grupo
misma fecha de elaboracién del reporte, se encuentran actualmente bajo presidon debido a
las condiciones operativas deficientes. Nuestra prueba de esfuerzo muestra que incluso
en un escenario adverso, el impacto negativo en el capital de SG seria limitado. Sin
embargo, la volatilidad potencial de la economia en el pais y el riesgo geopolitico
acrecentado significa que las exposiciones de SG a Rusia continuan siendo un riesgo
clave, si bien decreciente (SG divulgd un capital de 2.6 mil millones de Euros y 0.7 mil
millones de Euros de financiamiento intragrupo (préstamos subordinados) a subsidiarias
rusas de SG a finales de septiembre de 2016). La gerencia espera una pérdida neta en
Rusia de 50-100 millones de Euros en 2016 y una utilidad pequefia en 2017, que coincide
con nuestra expectativa. Desde nuestro punto de vista, el entorno operativo en Rusia
continuara normalizandose durante los proximos 12 a 18 meses. Los signos emergentes
de la estabilizacién macroeconémica del pais, la capacidad mejorada de absorcion de
riesgo de los bancos y un riesgo de refinanciamiento mas bajo, nos han llevado a cambiar
recientemente la perspectiva sobre el sistema bancario ruso de negativa a estable.

SG TIENE ACTIVIDADES EN LOS MERCADOS DE CAPITAL CONSIDERABLES, QUE
CONLLEVAN RIESGOS A LA BAJA PARA LOS ACREEDORES

El riesgo del mercado ha disminuido de manera significativa durante los Ultimos dos afios
de acuerdo a lo demostrado por los RWAs de riesgo del mercado de 17 mil millones de
Euros que representan el 5% del total. El Valor en Riesgo promedio fue de 21 millones de
Euros durante el Trimestre 3 de 2016, que es limitado. Asimismo, el riesgo de
contrapartes y el riesgo por operaciones surgen a partir de las actividades de los



mercados de capital de SG, en particular de su importante reserva de activos financieros y
derivados.

Creemos que el apetito de riesgo del mercado de la empresa se ha reducido, y sus
capacidades de gestion de riesgos han sido reacondicionadas en afios recientes después
de la crisis financiera y como respuesta al fraude ilegal de operadores en el 2008. Sin
embargo, los valores y los activos de comercializaciéon de los clientes de 156 mil millones
de Euros para finales de septiembre de 2016 permanecen mas altos en comparacidén con
algunos de los homologos de SG (como un porcentaje del balance general en efectivo
total) debido a la importante y liquida cartera de activos de comercializacion de capital, y
la importante cartera de valores mantenida para cumplir con los requisitos de liquidez de
Basilea Ill.

Nuestra calificacion asignada de baa3 para el Riesgo Asociado a los Activos toma en
consideracion los riesgos asociados con las actividades de la banca de inversién del
grupo e indica que, de manera general, el riesgo asociado a los activos contintia siendo
una debilidad modesta para la BCA de SG.

Nosotros calculamos que las actividades puras de los mercados de capital representaron
alrededor del 20% del total de ingresos en el 2015 permaneciendo en este nivel durante
los primeros 9 meses de 2016. A pesar de que esta proporcion es mas baja que la de
algunos de sus homologos globales, aporta elementos de volatilidad de las ganancias,
sensibilidad a la confianza y complejidad que reducen el valor que atribuimos a estas
franquicias. El alto grado de volatilidad de los ingresos de los mercados de capital, asi
como los riesgos inherentemente mayores implicados por estos tipos de actividades,
restringen en la actualidad el perfil crediticio de SG y el de sus homélogos globa
refleja en un ajuste de un nivel para la Opacidad y Complejidad en la seccio

de nuestra tabla de puntuacidn de la BCA. § SILVIA
Consideraciones de la Asignacion de Niveles GLORJA
., VALDES
' %, GARCIA
ERROR DETERMINADO POR PERDIDAS %

siglas en inglés) avanzado a SG ya que el banco esta constituido en Francia, lo que
consideramos que es un Régimen de Resolucion Operativa porque esta sujeto a la
Directiva de Recuperacién y Resolucion Bancaria (BRRD, por sus siglas en inglés) de la
Union Europea. Para este analisis asumimos que el capital y las pérdidas permanecen en
3% y 8%, respectivamente, de los activos bancarios tangibles en un escenario de error.
También asumimos un incremento notable del 25% en los depositos mayoristas “junior’
(subordinados) y un incremento notable del 5% en depositos preferentes. Ademas,
asignamos una probabilidad del 25% de que se prefieran los depdsitos subordinados a la
deuda prioritaria sin garantia. Esto coincide con nuestras hipdtesis estandares. Aplicamos
una hipétesis estandar para los bancos europeos de que el 26% de los depdsitos sean
subordinados.

Nuestro analisis de LGF avanzado indica un error determinado por pérdidas muy bajo
para los depositantes subordinados y los acreedores principales sin garantia, lo que da
como resultado un incremento de dos niveles en las calificaciones relevantes, a partir de
la BCA ajustada de baa2 de la empresa. Para los acreedores subordinados (junior) -
principales (senior), debido a la subordinacion de estos instrumentos, nuestro analisis de



LGF avanzado indica una probable gravedad por peérdidas altas en caso de
incumplimiento del banco, lo que provoca una posicién un nivel por debajo de la BCA
ajustada del banco.

Por ultimo, para los valores subordinados de SG, nuestro analisis de LGF muestra un
error determinado por pérdidas alto, dado el pequefio volumen de deuda y la proteccion
limitada a partir de instrumentos mas subordinados y capital residual. También
incorporamos una asignacién de niveles adicional para los instrumentos compartidos
subordinados junior y de preferencia, lo que refleja el riesgo de suspension de cupones
por encima del error.

APOYO DEL GOBIERNO
Evaluamos una probabilidad moderada de Apoyo del Gobierno para los depositantes
subordinados y prioritarios sin garantia a largo plazo de SG, lo que da como resultado un

incremento de un nivel incorporado en las calificaciones A2 relevantes.

Para otros valores subordinados, continuamos creyendo que el apoyo potencial del
gobierno es bajo y estas calificaciones no incluyen ningun incremento relacionado.




Metodologia de Calificacion y Factores del Cuadro de Mando

Anexo 6
Societe Generale

Macro Factores

Macro Perfil Ponderado Sélido 100%
Perfil Financiero
Factor Relacion Macro Tendencia Puntuacién Generador Generador
Histérica Puntuaciéon de Crédito  Asignada clave #1 clave #2
Ajustada
Solvencia
Riesgo de Activo
Préstamos incobrables / Préstamos Brutos 6.7 % ba1 — — baa3 Calidad de Riesgo de
activos Mercado
Capital
TCE / RWA 11.8% baa2 1 baa2 Retencion de Capital de
capital tension
resiliencia
Rentabilidad
Ingresos Netos / Activos Tangibles 0.3% ba3 T baa2 Rentabilidad Pérdida por
de los Activos préstamo
cargo
cobertura
Puntuacion de solvencia combinada bat baa2
Liquidez
Estructura de Financiamiento
Fondos del Mercado / Activos Bancarios 497 % b1 —— b1 Estructura de
Tangibles < términos
Recursos de Liquidos
Activos Bancarios Liquidos / Tangibles Activos 45.0 % al — al Liquidez de
Bancarios acciones
activas e
Puntuacion de Liquidez Combinada baa3 baa3 pPZailim
Perfil Financiero baa2 //\Q\w i 4Z
Diversificacion de Negocios 1 //QJ? SILVIA '(:4
Opacidad y Complejidad -1 = GLORIA —
Conducta Corporativa 0 1 VALDES =
Total de Ajustes Cualitativos 0 \\%/ GARCIA _§’
Limitacién Soberana o Afiliada: Aa2 W o _“‘\%
Rango BCA calculado por cuadro de mando baa1-baa3 \"UIJER\U ./:
BCA Asignada baa2 .
Det. niveles Apoyo Afiliada 0
BCA Ajustada baa2

Hoja de Balance

En - alcance

(Millones de Euros)

% en — alcance

En - falla

(Millones de Euros)

% en — falla

Otros Pasivos

Depositos

Depositos Preferidos

Depésitos Junior

Deuda bancaria sin garantia mayor

Deuda Bancaria Subordinada

Acciones Preferentes (banco)



Capital

Total Activos Bancarios Tangibles

Clase de Deuda Cascada de jure Cascada de facto Niveles Guia Encaje Encintad  Evaluacion
Volumen Subord Volumen Subord  De De de Asigna 0 Preliminar
del inacion del inacion  jure  facto nivel  doLFG adicional de
instrume instrume de LFG Calificacio
nto + nto + versus nes
subordin subordin BCA
acion acion
Evaluacion de Riesgos de Contraparte - - - - - - - 3 0 a2 (cr)
Depositos - - - - - - - 2 0 a3
Deuda bancaria senior no garantizada -- - - - - - - 2 0 a3
Deuda bancaria senior junior no - - - -- - -- - -1 o] baa3
garantizada
Deuda bancaria subordinada fechada - - - - -- - -- -1 0 baa3
Deuda bancaria secundaria junior - - - - - - - -1 -1 ba1 (hib)
subordinada
Acciones preferentes bancarias no -- -- -- -- -- - -- -1 -2 ba2 (hib)
acumulativas
Clase de Instrumento Falla Debida Encintado Calificacion Encaje de Clasificacion Clasificaci
a pérdida adicional Previa a soporte Divisa Local 6n Divisa
Evaluacion gubernament Extranjera
al
Evaluacion de riesgos de contraparte 3 0 a2 (cr) 1 A1 (cr) --
Depositos 2 0 a3 1 A2 A2
Deuda bancaria senior no garantizada 2 0 a3 1 A2 A2
Deuda bancaria junior senior no garantizada -1 0 baa3 o Baa3 -
Deuda bancaria subordinada fechada -1 o baa3 0 Baa3 Baa3
Deuda bancaria secundaria subordinada -1 -1 ba1 (hib) 0 (P) Ba1 Ba1 (hib)
Acciones preferentes bancarias no acumulativas -1 -2 ba2 (hib) 0 Ba2 (hib}) Ba2 (hib)

Fuente: Metodologia financiera de Moody

Calificaciones
Anexo 7
Categoria Calificacion Moody's
SOCIETE GENERALE
Panorama Estable
Depésitos Bancarios A2/--
Evaluacion Base de Crédito Baa2
Evaluacion Base de Crédito Ajustada Baa2
Evaluacion de Riesgos de Contraparte A1l (cr)
Senior no garantizada A2
Subordinada Baa3
Subordinada Jr. Ba1 (hib)
Acciones preferentes no acumulativas Ba2 (hib)
EMISOR SG
Panorama Estable
Bkd Senior No Garantizada A2

Fuente: Metodologia financiera de Moody
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