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RESUMEN

Moody’s Local Argentina asigna calificaciones a los “Titulos de Deuda Clase 1
(BADLAR) con vencimiento en 2025” y “Titulos de Deuda Clase 2 (CER) con
vencimiento en 2027” a ser emitidos por la Provincia de Cérdoba en A.ar con
perspectiva estable. La perspectiva estable se basa en que no se esperan
cambios significativos en los fundamentos crediticios en el corto y mediano
plazo. Adicionalmente, se afirma el resto de las calificaciones vigentes
detalladas al final de este reporte.

Esta calificacidén de crédito podria verse modificada ante la ocurrencia de
cambios en el proceso de finalizacién de documentos y la emisién de valores
que se encuentran en estado previo a oferta publica; como asi también,
alteraciones en las caracteristicas fundamentales de la calificacién tales
como cambios en las condiciones de mercado, proyecciones financieras, y
los términos y condiciones de la emisién o informacién adicional.

Los mencionados titulos podran emitirse por un monto conjunto de hasta
ARS 80 mil millones, ampliable hasta ARS 120 mil millones en el marco del
Programa de Emision de Titulos de Deuda de la Provincia de Cdrdoba para el
afio 2024 segln Res. 50/2024 con fecha 5 de marzo de 2024 del Ministerio de
Economia y Gestion Publica de la provincia. Los “Titulos de Deuda Clase 1
(BADLAR) con vencimiento en 2025” seguiran un esquema de amortizacién
bullet (al vencimiento), devengando una tasa de interés variable (BADLAR +
margen a licitar), abonados con frecuencia trimestral, siendo su vencimiento
a los 18 meses desde su fecha de emision. Por su parte, los “Titulos de Deuda
Clase 2 (CER) con vencimiento en 2027”, amortizaran el 25% del capital a los
30 meses desde la fecha de emisidon y el restante 75% a los 36 meses desde
la fecha de emision. El capital se ajustara por CER, devengando un interés a
tasa fija (a licitar) abonado con frecuencia semestral. Los dos titulos contaran
con una garantia proveniente de la afectacién de recursos corrientes
correspondientes a la Coparticipacion Federal de Impuestos, la cual se
activaria en caso de que ocurra un eventual incumplimiento.

Adicionalmente, las calificaciones de la Provincia de Cérdoba tienen en
consideracién su perfil de vencimientos de deuda, el cual se aliviand a partir
del acuerdo de reestructuracién de su deuda emitida en el mercado
internacional ocurrido en 2021. Sin embargo, la mayor parte de su deuda se
encuentra denominada en moneda extranjera y es probable que la provincia

requiera acceso a diversas fuentes de financiamiento para poder hacer frente
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a los vencimientos de capital en los préximos afnos. La provincia ha presentado mejoras sostenidas en sus resultados
fiscales durante los ultimos afios. Sin embargo, esperamos un gradual deterioro de las métricas fiscales como
consecuencia de una reduccién de los ingresos de la provincia a causa de: (i) una caida en el nivel de actividad
econdmica; (ii) la reforma del impuesto a las ganancias y la sustitucion de la 4° categoria llevada a cabo en el cuarto
trimestre del 2023; y (iii) una eventual reduccion en las transferencias no automaticas por parte del Gobierno Nacional.
Desde Moody’s Local Argentina monitorearemos la evolucidon de los resultados fiscales para evaluar el eventual
impacto en las calificaciones.

En afios anteriores, el contexto econdémico y social que enfrentaron los Gobiernos Locales y Regionales (“GLR”) resulté
desafiante debido a la escalada inflacionaria, la escasez de reservas internacionales y la incertidumbre politica. En el
2024, los GLR se expondran a riesgos incrementales de refinanciacion, en particular aquellos con exposicién a deuda
en moneda extranjera. A esto se le suman mayores presiones de liquidez como consecuencia de una caida esperada en
la recaudacién -por una menor actividad econémica- como también por la disminucidn en las transferencias no
automaticas provenientes del Gobierno Nacional.

Las calificaciones en moneda extranjera asignadas por Moody’s Local Argentina contemplan el riesgo incremental de
transferibilidad y convertibilidad reflejadas en potenciales restricciones regulatorias. Nuestra visidn es que en 2024 los
riesgos de transferibilidad y convertibilidad para la cancelacion de deuda en moneda extranjera han disminuido
considerablemente en relacion a afios anteriores, y que los eventuales incumplimientos que se produzcan se vincularan
principalmente a una débil capacidad de pago por parte de los deudores y/o de falta de alternativas de financiacidn.

Fortalezas crediticias
— Economia local diversificada, lo cual brinda soporte a la recaudaciéon de ingresos propios.

— Historial sostenido de resultados operativos y financieros positivos.

— Posicion de liquidez acorde a las necesidades de caja.

— Baja proporcién de gastos en personal comparado a jurisdicciones comparables.
Debilidades crediticias

— Importante exposicion a deuda en moneda extranjera.

— Débil ambiente operative de Argentina, factor comun a todas las jurisdicciones dentro del territorio nacional.

Factores que pueden generar una mejora de la calificacion
— Disminucién de la proporcién de deuda en moneda extranjera.

Factores que pueden generar un deterioro de la calificacion
— Disminucidn sostenida de la proporcidon de recursos propios.

— Deterioro de las métricas fiscales por encima de lo esperado.
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Principales aspectos crediticios

Indicadores 2023 2022 2021 2020 2019
Margen operativo (%) 17,1 21,4 17,8 10,3 9,1
Superavit (déficit) primario (%) @® 5,1 10,1 12,2 7.6 2,3
Superavit (déficit) financiero (%) @ 3,5 8,5 10,2 4.8 (1,0
Ingresos propios / Ingresos operativos (%) © 453 2,7 40,8 39,4 41,8
Intereses / Ingresos operativos (%) © 1,9 1,9 2,3 34 4,0
Deuda / Ingresos operativos (%) @ © 72,8 43,3 46,8 67,7 64,1
Proporcion de deuda en moneda extranjera 99,6 97,3 94,8 90,0 941

M Incluye intereses; ? Gastos totales excluyendo intereses; ® Como % de ingresos totales; ® Incluye Letras del Tesoro; © Excluye ingresos
relacionados a Contribuciones a la Seguridad Social (ISS).

Fuente: Moody’s Local Argentina en base a informacidn financiera de Provincia de Cérdoba, segliin montos publicados bajo la Administracién Publica
no Financiera.

Fundamentos econémicos

La Provincia de Cérdoba cuenta con una poblacion estimada en 3,9 millones de habitantes (INDEC, 2022) que
representa el 8,6% de la poblacién total del pais, segunda provincia con mayor poblacién, y con un PBI per capita
cercano del promedio nacional (INDEC, 2022). Su economia representa aproximadamente el 8,6% de la produccién
(2021) y el 12,4% de las exportaciones (2023) a nivel nacional.

Al tercer trimestre de 2023, las 4reas metropolitanas de la provincia registraron una tasa de desempleo (6,5%) que se
encuentra por encima de la cifra urbana nacional total (5,7%), con una tasa de actividad por encima del promedio
nacional (46,9% vs 45,5%). Por su parte, el indicador de pobreza en las areas metropolitanas fue de 39,2% para el
segundo semestre de 2023, indicador por debajo del promedio nacional para las dreas metropolitanas con 41,7%
(INDEC).

Coérdoba es un importante productor de (i) bienes primarios, con un fuerte sector agricola orientado a la produccién de
soja, maiz, trigo y mani; (ii) manufacturas de origen agricola, con un sector agroindustrial dedicado a la produccién de
derivados de la soja, productos lacteos y golosinas; y (iii) manufacturas de origen industrial, siendo que el sector se
caracteriza por su produccién de automdviles y autopartes, sistemas de transmisién, maquinaria agricola especializada
e insumos para la construccidn, tales como el cemento. En cuanto a los servicios, éstos incluyen diversas empresas e
instituciones que operan en la provincia, incluyendo importantes comercios minoristas, numerosas universidades
publicas y privadas, prestadores de servicios de salud y un emergente polo tecnolégico dedicado a la investigacion y
desarrollo. A su vez, el turismo local e internacional tiene un rol preponderante cumpliendo de esta manera una funcién
importante en la actividad econdmica de la provincia.

A partir de la reforma previsional de 1994, varias provincias han traspasado la administracion del sistema de
jubilaciones al Gobierno Nacional. En el caso de Cérdoba, se ha mantenido la administracién en el marco de su
jurisdiccion y por ende, los resultados fiscales incluyen ciertos componentes vinculados al Instituto de Seguridad
Social (“ISS”). Generalmente, los eventuales resultados deficitarios correspondientes al ISS son compensados con
transferencias por parte del Gobierno Nacional, aunque dichas transferencias pueden presentar demoras significativas.
En tal sentido, a los fines del andlisis y por comparabilidad con otras jurisdicciones que no poseen estos conceptos en
sus cuentas publicas, generalmente distinguimos estos conceptos tanto de los ingresos como de los gastos.
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Su economia relativamente prdspera, cuenta con una base econdmica amplia y diversificada, ofreciendo buenas
condiciones para potenciar la recaudacion de ingresos propios. Como resultado, registré ingresos propios del 45,3% de
sus ingresos operativos a diciembre 2023 (excluyendo componentes del ISS), un nivel relativamente alto en
comparacion con sus pares. Al cierre del cuarto trimestre 2023, este indicador se ubicaba en 41,7%, siendo 3,6 puntos
porcentuales menor al ultimo dato disponible de cierre del 2023. Los ingresos propios de la provincia se han
recuperado dentro de los ingresos totales, presentando un importante crecimiento en términos reales en comparacién
con un afio extraordinario como el 2020, reflejando la recuperacién en la actividad econdmica. Asimismo, el impuesto
sobre los ingresos brutos prevalece como el componente mas relevante en la composicién de los ingresos propios.

Figura 1: Composicion de los ingresos totales de la provincia
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Fuente: Moody’s Local Argentina en base a informacidn financiera de la Provincia de Cérdoba.

Figura 2: Composicién de los ingresos propios Figura 3: Variacion interanual de los ingresos
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Fuente: Moody’s Local Argentina en base a informacién financierade la  Fuente: Moody’s Local Argentina en base a informacion financiera de la
Provincia de Cérdoba. Provincia de Cérdoba e INDEC.

Resultados financieros

Las variaciones interanuales de los ingresos y gastos totales de la provincia han seguido una evolucién similar,
explicada mayormente por la evolucidn de la inflacidon. No obstante, desde el 2019, los ingresos han crecido por encima
de los gastos -a excepcidn del 2022, aunque de forma leve- en beneficio de los resultados fiscales de la provincia.
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Figura 4: Resultado primario como % de ingresos totales
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Fuente: Moody’s Local Argentina en base a informacidn financiera de la Provincia de Cdrdoba.

Cabe destacar que la carga de intereses de deuda se ha mantenido en niveles similares en los ultimos afios en relaciéon
con sus ingresos operativos, principalmente como resultado de la reestructuracién de su deuda internacional que
contempld recortes en las tasas de interés en el corto plazo con un mecanismo de incremento escalonado o step-up
para los préximos afos. A su vez, la incidencia de la carga de intereses en los resultados fiscales se ha visto impactada
por la evolucidén del tipo de cambio en comparacién con la inflacidn local, dada la significativa exposiciéon a deuda
denominada en moneda extranjera. No obstante, ante una eventual incremento del tipo de cambio, la incidencia de los
servicios de deuda podria incrementarse sustancialmente, tal como ocurrié en diciembre 2023.

Al cierre de 2023, la provincia presenté un resultado operativo de ARS 474.488 millones, representando un 17,1% de los
ingresos operativos, inferior al 21,4% observado durante el mismo periodo del afo anterior. En cuanto al superavit
financiero, este se ubicd en ARS 98.102 millones, 3,5% de los ingresos totales

Figura 5: Incidencia de intereses en resultado financiero
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Fuente: Moody’s Local Argentina en base a informacidn financiera de la Provincia de Cérdoba.

Segun el presupuesto 2024, los ingresos totales previstos para la provincia ascenderian a ARS 5.059 mil millones,
mientras que los gastos totales alcanzarian ARS 5.189 mil millones, resultando en un déficit financiero de 2,6%. A su
vez, se estima un margen operativo de 9,7%. Los ingresos corrientes se componen principalmente por un 35,5% de
coparticipacion federal y un 23,0% por ingresos brutos. Por el lado de los gastos totales, un 36,8% se destinara a cubrir
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las erogaciones de personal y un 13,5% a cubrir los gastos de capital. Por ultimo, se proyecta que la carga de intereses
sobre ingresos operativos alcanzara el 1,8%.

Perfil de deuda

A diciembre 20283 el stock de deuda era equivalente a ARS 1.743 mil millones, siendo que el 99,6% se encontraba
denominado en moneda extranjera, lo cual resulta negativo en términos crediticios dado que la totalidad de los
ingresos de la provincia son en moneda local. La deuda se concentra principalmente en titulos publicos emitidos en el
mercado local e internacional (72,6% del stock de deuda total).

En agosto del 2020, Cérdoba inicié negociaciones con los acreedores que poseian los titulos de deuda emitidos por la
provincia en mercados internacionales. La ultima oferta fue realizada el 11 de enero de 2021 incluyendo una extensién
de plazos y cupones escalonados o step-up, mejorando asi las condiciones de las ofertas precedentes, aunque
resultando en una reduccidn de los cupones respecto a las condiciones originales. Como resultado, el 26 de enero de
2021, la Provincia de Cérdoba anuncié una adhesion total de un 96,26% del monto residual, suficiente para poder
efectuar los cambios propuestos. Esta reestructuracion resulté un alivio en las obligaciones en moneda extranjera de la

provincia hasta 2023.

Figura 6: Stock de deuda por moneda
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Figura 7: Stock de deuda por acreedor a 12/23
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La provincia enfrenta un perfil de vencimientos creciente desde el 2023, principalmente debido a las amortizaciones
del bono internacional, segun el nuevo perfil de vencimientos resultante de la reestructuracion mencionada. En tal
sentido, la provincia requerira acceso al mercado de capitales o canales de financiamiento alternativos para poder
hacer frente a los vencimientos de capital mas relevantes en los préximos afios. Sin embargo, se destaca que Cérdoba
ha mejorado su posicidn de liquidez en linea con la evolucidn de sus resultados fiscales durante los ultimos afios, lo
cual podria facilitar el cumplimiento de sus obligaciones incluso en un entorno macroeconémico desafiante como el

actual.
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Figura 8: Perfil de amortizaciones de la provincia a diciembre 2023
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Fuente: Moody’s Local Argentina en base a informacién financiera de la Provincia de Cérdoba.

Titulos de Deuda

Los Titulos de Deuda Clase 1 emitidos en el mercado local en el afio 2016 con vencimiento en 2026, se encuentran
garantizados por la cesién fiduciaria en garantia de los derechos de la provincia sobre los fondos recibidos del régimen
de coparticipacion federal de impuestos. El fiduciario (Banco de Valores S.A.) tiene mandato irrevocable para destinar a
las cuentas fiduciarias tales recursos, una vez que se haya producido algin causal de incumplimiento.

Figura 9: Titulos publicos vigentes calificados por Moody’s Local Argentina
Monto de

Titulo Moneda emisién Amortizacion del Tasa de Pagode Fechade Fecha de
rtu (millt:nles) capital interés intereses emision  vencimiento

Titulos de Deuda Clase 1 39 cuotas

por hasta USD 300 MM uUsD 300,0 ©® trimestrales 7125% Trimestral 27/10/16 27/10/26

con vto. 2026

©® Monto ampliado a USD 300 millones en abril de 2017, el monto de emisién original fue de USD 150 millones.
Fuente: Moody’s Local Argentina en base a informacidn publica disponible en Mercado Abierto Electrénico (MAE).

Por otra parte, la provincia emitira los “Titulos de Deuda Clase 1 (BADLAR) con vencimiento en 2025” y “Titulos de Deuda
Clase 2 (CER) con vencimiento en 2027” por un monto conjunto de hasta ARS 80 mil millones, ampliable hasta ARS 120
mil millones en el marco del Programa de Emision de Titulos de Deuda de la Provincia de Cérdoba para el afo 2024 segun
Res. 50/2024 con fecha 5 de marzo de 2024 del Ministerio de Economia y Gestion Publica de la provincia. Los “Titulos
de Deuda Clase 1 (BADLAR) con vencimiento en 2025” seguiran un esquema de amortizacion bullet (al vencimiento),
devengando una tasa de interés variable (BADLAR + margen a licitar), abonados con frecuencia trimestral, siendo su
vencimiento a los 18 meses desde su fecha de emisidn. Por su parte, los “Titulos de Deuda Clase 2 (CER) con vencimiento
en 2027, amortizaran el 25% del capital a los 30 meses desde la fecha de emisidn y el restante 75% a los 36 meses desde
la fecha de emision. El capital se ajustara por CER, devengando un interés a tasa fija (a licitar) abonado con frecuencia
semestral. Los dos titulos contardn con una garantia proveniente de la afectacién de recursos corrientes
correspondientes a la Coparticipacion Federal de Impuestos, la cual se activaria en caso de que ocurra un eventual
incumplimiento.

Gobierno interno y administracion
En el marco institucional de la Argentina, los Gobiernos Locales y Regionales (“GLR”) tienen la responsabilidad de la

prestacién de servicios publicos mientras que, en general, dependen en gran medida de las transferencias del Gobierno
Nacional en concepto de coparticipacion federal de impuestos, dando cuenta de una limitada flexibilidad fiscal frente al

nivel de ingresos. Por el lado del gasto, los GLR tienen cierto arbitrio que les ofrece la posibilidad de generar ahorros,
7
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aunque muy limitada por la significativa importancia de los costos en personal dentro de la estructura de gastos. En este
aspecto, la Provincia de Cdérdoba tiene una de las proporciones mas bajas de empleados publicos en relaciédn con su
poblacién entre sus pares locales, aliviando la presion sobre su gasto en personal, los cuales alcanzaron un 42,0% sobre
gastos corrientes al cuarto trimestre del 2023.

La Provincia de Cérdoba ha mostrado un alto grado de prudencia fiscal lo que refleja su sdlido desempeno en sus
resultados fiscales, con excedentes operativos en los Ultimos afios, habiendo alcanzado un superavit financiero desde el
2020.

Figura 10: Composicion del gasto total Figura 11: Evolucidn de los gastos de personal
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Fuente: Moody’s Local Argentina en base a informacidon financieradela  Fuente: Moody’s Local Argentina en base a informacién financiera de
Provincia de Cérdoba e INDEC. la Provincia de Cérdoba e INDEC.

Otras Consideraciones

Transparencia y divulgacidn financiera
Los informes financieros de los GLR de Argentina no son auditados por firmas de auditoria independientes. Los reportes

financieros son claros y detallados, generados en primera instancia como una estimacion preliminar y luego de un tiempo,
pasan a ser definitivos. En el caso de la provincia, ademas cuentan con la supervisidon externa del Tribunal de Cuentas
Provincial.

Consideraciones sociales, ambientales o de gobierno interno
Las consideraciones sociales son importantes para el perfil crediticio de la provincia. Los GLR argentinos estan

expuestos a las crecientes demandas sociales impulsadas por la caida del poder adquisitivo, el aumento de la pobreza y
el desempleo. El mayor deterioro en estos indicadores, el creciente descontento social y la presidn de los sindicatos en
medio de niveles de inflacidn persistentemente altos podrian requerir un aumento en el gasto social y de personal.

Las consideraciones de gobierno son materiales para el perfil crediticio de los subsoberanos argentinos. Los GLR en
Argentina generalmente no alcanzan sus objetivos presupuestarios y adoptan practicas de gobernanza débiles, como la
toma de préstamos regulares para cubrir sus déficits operativos o la emisién de deuda en moneda extranjera, lo cual los
expone a potenciales riesgos de descalce de monedas. A su vez, las presiones de liquidez que enfrenta el sector han
aumentado la dependencia de la provincia a la asistencia del Gobierno Nacional, lo que, sumando al débil contexto
macroecondmico, conlleva a mayores niveles de incertidumbre respecto a la evolucion de sus cuentas fiscales.
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Historial de incumplimiento
Un historial de incumplimiento es un factor negativo en nuestra evaluacién de un GLR ya que demuestra que el emisor

ha demostrado falta de capacidad para hacerse cargo de sus obligaciones. En enero de 2021, la provincia ha ingresado
en incumplimiento luego de la falta de pago de un cupén de interés por USD 26,9 millones correspondiente a su deuda
emitida en los mercados internacionales. Hacia finales de ese mes, la provincia anuncié un acuerdo con sus acreedores
para modificar las condiciones de su deuda.

Evaluacion del soporte extraordinario

Desde Moody's Local Argentina podriamos considerar en las calificaciones un posible apoyo extraordinario, ya sea
discrecional o continuo, por parte del Gobierno Nacional en favor de los GLR.
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Informacién Complementaria

i o . Calificacion | Perspectiva Calificacién Perspectiva
Tipo de calificacion / Instrumento . .
actual actual anterior anterior
Provincia de Cérdoba
Calificacion de emisor en moneda local A.ar Estable A.ar Estable
Calificacion de emisor en moneda extranjera A.ar Estable A.ar Estable
lificacio L . ti
Calificacion de-deuda sénior garantizada en Aar Estable Aar Estable
moneda extranjera
Titulos de Deuda Clase 1 por hasta USD 300
millones con vencimiento en 2026 (huevo monto A.ar Estable A.ar Estable
ampliado)
Titulos de Deuda Clase 1 (BADLAR) con vencimiento
A.ar Estable - -
en 2025 (*)
Titulos de Deuda Clase 2 (CER) con vencimiento en
2027 () A.ar Estable - -

(*) Previo a oferta publica. A emitirse por un monto conjunto de hasta ARS 80 mil millones, ampliable hasta ARS 120 mil millones.

Informacién considerada para la calificacion.
— Cuentas Anuales de Inversién correspondientes a los ejercicios fiscales 2019-2023.

— Ejecuciones presupuestarias intermedias del 2019-2023.

— Stock de la deuda publica correspondiente a los ejercicios 2020-2023 y periodos intermedios.

— Presupuestos correspondientes a los afos 2020-2024.

— Prospectos y suplementos de emision, reestructuracion y otros documentos.

— Informacidn obtenida en la pagina Web del Ministerio de Economia de la Nacién y Direccién Nacional de
Coordinacién Fiscal con Provincias y comunicaciones publicadas en la BCBA y en el Mercado Abierto Electrénico.

— Informacion obtenida de la pagina de Internet oficial del Gobierno de la Provincia de Cérdoba:
https://finanzas.cba.gov.ar

Definicion de las calificaciones asignadas.

— A.ar: Emisores o emisiones calificados en A.ar con una calidad crediticia por encima del promedio en
comparacion con otros emisores locales

“

Moody’s Local Argentina agrega los modificadores “+” y a cada categoria de calificacion genérica que va de AA a
CCC, El modificador “+” indica que la obligacidn se ubica en el extremo superior de su categoria de calificacion genérica,
ningdn modificador indica una calificacion media, y el modificador “-” indica una calificacion en el extremo inferior de
la categoria de calificacion genérica

Metodologia Utilizada.

— Metodologia de Calificacion de Gobiernos Locales y Regionales - (14/9/2020), disponible en
https://www.moodyslocal.com/country/ar y en https://www.argentina.gob.ar/cnv

El presente informe no debe considerarse una publicidad, propaganda, difusiéon o recomendacidn para adquirir,
vender o negociar los instrumentos objeto de calificacion.
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TODA LA INFORMACION CONTENIDA EN EL PRESENTE DOCUMENTO ESTA PROTEGIDA POR LEY, INCLUIDA PERO NO LIMITADA A LA LEY DE DERECHOS DE AUTOR (COPYRIGHT), NO
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LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS, EVALUACIONES, OTRAS OPINIONES Y LOS MATERIALES DE MOODY'S NO ESTAN DESTINADOS PARA SER UTILIZADOS POR NINGUNA PERSONA COMO
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Toda la informacion incluida en el presente documento ha sido obtenida por MOODY'S a partir de fuentes que estima correctas y fiables. No obstante, debido a la posibilidad de error humano o
mecénico, asi como de otros factores, toda la informacién aqui contenida se proporciona “TAL Y COMO ESTA”, sin garantia de ningun tipo. MOODY'S adopta todas las medidas necesarias para que
la informacién que utiliza al asignar una calificacién crediticia sea de suficiente calidad y de fuentes que Moody's considera fiables, incluidos, en su caso, terceros independientes. Sin embargo,
Moody's no es una firma de auditoria y no puede en todos los casos verificar o validar de manera independiente la informacion recibida en el proceso de calificacién crediticia o en la elaboracion
de los Materiales.

En la medida en que las leyes asi lo permitan, MOODY's y sus directores, oficiales, empleados, agentes, representantes, licenciadores y proveedores declinan toda responsabilidad frente a
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En la medida en que las leyes asi lo permitan, MOODY's y sus directores, oficiales, empleados, agentes, representantes, licenciadores y proveedores exime de cualquier responsabilidad con
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licenciadores o proveedores, o con respecto a toda contingencia dentro o fuera del control de cualquiera de los anteriores, derivada de o relacionada con la informacién aqui contenida o el uso o
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MOODY'S NO OTORGA NI OFRECE GARANTIA ALGUNA, EXPRESA O IMPLICITA, CON RESPECTO A LA PRECISION, OPORTUNIDAD, EXHAUSTIVIDAD, COMERCIABILIDAD O IDONEIDAD PARA
UN FIN DETERMINADO SOBRE CALIFICACIONES CREDITICIAS, EVALUACIONES Y DEMAS OPINIONES O INFORMACION.

Moody's Investors Service, Inc., agencia de calificacién crediticia, subsidiaria de propiedad total de Moody's Corporation (“MCQ”), informa por la presente que la mayoria de los emisores de titulos
de deuda (incluidos bonos corporativos y municipales, obligaciones, notas y pagarés) y acciones preferentes calificados por Moody's Investors Service, Inc. han acordado, con anterioridad a la
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procedimientos para garantizar la independencia de las calificaciones y los procesos de asignacion de calificaciones crediticias de Moody’s Investors Service,Inc. La informacién relativa a ciertas
afiliaciones que pudieran existir entre directores de MCO y entidades calificadas, y entre entidades que tienen asignadas calificaciones crediticias de Moody’s Investors Service y asimismo han
notificado publicamente a la SEC que poseen una participacién en MCO superior al 5%, se publica anualmente en www.moodys.com , bajo el capitulo de “Investor Relations — Corporate
Governance — Charter Documents- Director and Shareholder Affiliation Policy” ["Relaciones con Inversores - Gestion Corporativa — Documentos Constitutivos - Politica sobre Relaciones entre
Directores y Accionistas” ].

Moody's SF Japan K.K., Moody's Local AR Agente de Calificacién de Riesgo S.A., Moody’s Local BR Agéncia de Classificagéo de Risco LTDA, Moody’s Local MX S.A. de CV, I.C.V., Moody's Local PE
Clasificadora de Riesgo S.A., y Moody's Local PA Calificadora de Riesgo S.A. (conjuntamente, las "Moody’s Non-NRSRO CRAs", por sus siglas en ingles) son subsidiarias de agencias de calificacién
crediticia de propiedad total indirecta de MCO. Ninguna de las Moody’s Non-NRSRO CRAs es una Organizacién Reconocida Nacionalmente como Organizacion Estadistica de Calificacion
Crediticia.

Términos adicionales solo para Australia: Cualquier publicacién en Australia de este documento se realiza conforme a la Licencia de Servicios Financieros en Australia de la filial de MOODY's,
Moody's Investors Service Pty Limited ABN 61 003 399 657AFSL 336969 y/o Moody's Analytics Australia Pty Ltd ABN 94 105 136 972 AFSL 383569 (seguin corresponda). Este documento esta
destinado Unicamente a “clientes mayoristas” segun lo dispuesto en el articulo 761G de la Ley de Sociedades de 2001. Al acceder a este documento desde cualquier lugar dentro de Australia, usted
declara ante MOODY'S ser un "cliente mayorista" o estar accediendo al mismo como un representante de aquél, asi como que ni usted ni la entidad a la que representa divulgaran, directa o
indirectamente, este documento ni su contenido a “clientes minoristas” segtin se desprende del articulo 761G de la Ley de Sociedades de 2001. Las calificaciones crediticias de MOODY'S son
opiniones sobre la calidad crediticia de una obligacién de deuda del emisor y no sobre los valores de capital del emisor ni ninguna otra forma de instrumento que se encuentre a disposicién de
clientes minoristas.

Términos adicionales solo para India: Las calificaciones crediticias, Evaluaciones, otras opiniones y Materiales de Moody's no estan destinados a ser utilizados ni deben ser confiados por usuarios
ubicados en India en relacion con valores cotizados o propuestos para su cotizacién en bolsas de valores de la India.

Términos adicionales con respecto a las Opiniones de la Segunda Parte (segln se define en los Simbolos y Definiciones de Calificacion de Moody's Investors Service): Por favor notar que una
Opinién de la Segunda Parte ("OSP") no es una "calificacién crediticia". La emisién de OSPs no es una actividad regulada en muchas jurisdicciones, incluida Singapur.

JAPON: En Japdn, el desarrollo y la provisién de OSPs se clasifican como "Negocios Secundarios”, no como "Negocios de Calificacién Crediticia", y no estan sujetos a las regulaciones aplicables a
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