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Sub-Sovereign

Ciudad de Medellin (Colombia)

Actualizacion tras la afirmacion de la calificacion en Baaz;
cambio de perspectiva a negativa

Resumen

El perfil crediticio de la Ciudad de Medellin (Medellin, Baa2 negativa) refleja una economia
local diversificada con fuertes ingresos propios, niveles de deuda moderados y liquidez
adecuada. El perfil crediticio de Medellin también se caracteriza por solidas practicas de
administracion y gobierno. La nueva administracion de la ciudad cuenta con un importante
plan de inversiones que probablemente generara un déficit financiero'del 3.6% de los
ingresos totales en 2024 y un resultado equilibrado en 2025. Si bien Medellin financiara
parcialmente el déficit con deuda, el aumento esperado de los ingresos y la amortizacion
de la deuda llevaran a una reduccion del apalancamiento. Estimamos que la deuda directa
e indirecta neta disminuird al 41% de los ingresos totales a fines de 2025 desde el 45.8%
en 2023 y el 57.6% en 2022. El balance de efectivo de la ciudad seguira siendo adecuado
durante 2024-2025 y cubrird al menos 1.0x el pasivo circulante hacia fines de 2025.

La perspectiva negativa de las calificaciones de Medellin esta impulsada por el cambio de
perspectiva del soberano, dado el fuerte vinculo econdémico y operativo que esta ciudad tiene
con el gobierno central y la estrecha supervision que ejerce el Gobierno de Colombia (Baa2
negativa) sobre el presupuesto y la deuda de Medellin. Los riesgos de un menor crecimiento
econdmico y tasas de interés altas, como lo refleja la perspectiva negativa del soberano,
limitan la calidad crediticia de Medellin debido a transferencias del gobierno nacional
inferiores a las previstas y al persistente aumento de los costos de deuda.

Figura 1
A pesar del déficit financiero, la liquidez seguira siendo adecuada y la deuda disminuira.

e Superavitidéficit financiero a ingresos totales (%) (eje izquierdo)

Deuda directa e indirecta netaingresos totales (3) (eje izquierdo) e Efectivo/pasivo circulante (eje derecho)
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Fuentes: Moody's Ratings y estados financieros de la Ciudad de Medellin

Fortalezas crediticias

» Diversificacion economica

Este reporte es una traduccién del original titulado City of Medellin (Colombia):Update
following affirmation of Baa2 rating, outlook changed to negative publicado el 17 julio
2024.
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» Nivel manejable de pasivo por pensiones no fondeado

» Solidas practicas de administracion y gobierno

Debilidades crediticias
» Importante plan de inversiones que podria generar déficits financieros

» Niveles moderados de deuda y servicio de la deuda, incluyendo la deuda del Metro de Medellin

Perspectiva de la calificacion

La perspectiva negativa de las calificaciones de Medellin refleja la perspectiva de la calificacion soberana, debido a los fuertes vinculos
econdmicos y operativos entre la ciudad y el gobierno central, asi como la estrecha supervisién que ejerce el Gobierno de Colombia
sobre el presupuesto y la deuda de Medellin.

Factores que podrian generar un alza de la calificacién
Dada la perspectiva negativa, es poco probable un alza de las calificaciones de Medellin en los proximos 12 a 18 meses. Sin embargo, la
perspectiva podria cambiar a estable si la perspectiva de la calificacion soberana volviera a ser estable.

Factores que podrian generar una baja de la calificacion

Una baja de la calificacién Baa2 de Colombia o un aumento significativo de los déficits financieros de la ciudad que conduzca a un
aumento de la deuda superior a lo esperado o a un mayor deterioro de los indicadores de liquidez podrian ejercer presién a la baja
sobre las calificaciones.

Indicadores clave

Figura 2
Ciudad de Medellin
2019 2020 2021 2022 2023 2024E 2025E

Deuda directa e indirecta neta/ingresos totales (%) 34.18% 64.33% 63.87% 57.57% 45.79% 44.19% 41.78%
Gastos por intereses/ingresos totales (%) 1.94% 1.82% 1.44% 2.35% 3.14% 3.18% 3.30%
mgi’i’;sl‘i’gzi’:s(f;ggg‘z%‘;éﬁcn) financiero + gastos por -2.99% -1.67% -3.11% 2.77% 5.56% -0.43% 3.58%
Superavit (déficit) financiero/ingresos totales (%) -4.93% -3.49% -4.55% 0.42% 2.42% -3.61% 0.29%
Ingresos propios discrecionales/ingresos totales (%) 41.82% 38.08% 39.94% 37.78% 41.97% 43.57% 42.48%
Efectivo y equivalentes de efectivo/ingresos totales (%) 15.44% 16.55% 14.73% 16.75% 14.57% 11.55% 12.43%

Ingresos regionales (PIB regional per capita en términos de

PPA, en USD) [1] 17042.25 16123.58 18318.38 16810.82 17550.19

[1] Departamento de Antioquia
Fuentes: Moody's Ratings y estados financieros de la Ciudad de Medellin

Ultimos acontecimientos

EL 28 de junio de 2024, afirmamos en Baa? las calificaciones de emisor a largo plazo de Medellin. La evaluacion del riesgo crediticio
base (BCA, por sus siglas en inglés) también se afirmé en baa2. La perspectiva de calificacion se cambié a negativa desde estable,
impulsada por el cambio de perspectiva del soberano. Para mas informacion, consulte el comunicado de prensa. La calidad crediticia de
Medellin, expresada en sus calificaciones de Baa2, refleja una BCA de baa2 y una alta probabilidad de recibir apoyo extraordinario del
gobierno central, asi como una dependencia muy alta en caso de incumplimiento entre Medellin y el Gobierno de Colombia.

Esta publicacion no anuncia una accion de calificacion crediticia. Para cualquier calificacién crediticia a la que se hace referencia en esta publicacién, vea la pagina del emisor/
transaccion en https://ratings.moodys.com para consultar la informacién de la accién de calificacion crediticia mas actualizada y el historial de calificacion.
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Consideraciones crediticias detalladas

Evaluacion del riesgo crediticio base

La diversificacion econdmica y la politica fiscal activa respaldan la sélida recaudacion de ingresos propios de la ciudad

Medellin es la segunda ciudad mas poblada de Colombia (aproximadamente 2.5 millones de habitantes) y cuenta con una base
econdmica diversificada. Los principales sectores son el comercio minorista, hoteleria y alimentos (181% del producto interno bruto
[PIB]); manufactura (15.8%); y administracién publica y defensa (10.5%).

La economia diversificada ha permitido que Medellin registre una solida base de ingresos propios, equivalente al 42% de sus
ingresos totales en 2023, frente al 37.8% en 2022, como resultado de un incremento de los ingresos tributarios. Tras la caida de
las recaudaciones en 2020 como consecuencia de la pandemia de coronavirus y la recesion econdmica, los ingresos tributarios
aumentaron un 25.4% en 2023 y 17.5% en 2022. Los principales impuestos locales son el de industria, comercio y predial, pero
también hay otros como el de construccidn, telefonia y gasolina. Ademas, la ciudad ha implementado medidas para aumentar las
multas y contribuciones.

Medellin posee una politica tributaria activa: mantiene un registro de contribuyentes actualizado y refuerza el pago de impuestos.
Como resultado, el impuesto predial aumentd un 13%, y el impuesto de industria y comercio aumento un 44% en diciembre de 2023
en comparacién con el mismo periodo de 2022. Esperamos que los ingresos propios de la ciudad se situen en alrededor del 43% de los
ingresos totales en 2024 y 2025.

Estimamos que Medellin registrara déficits moderados y resultados financieros balanceados a pesar de un importante programa de
inversiones

A pesar del importante programa de inversiones de Medellin, la ciudad registrd un superdvit financiero del 0.4% de los ingresos totales
en 2022 y del 2.4% en 2023 como resultado del aumento de las transferencias de Empresas Publicas de Medellin E.S.P. (EPM, Baa3
estable) en 2022 y una mayor recaudacion de impuestos en 2023.

Los principales proyectos que ejecutd la Ciudad de Medellin estan relacionados con educacion, salud, vivienda y transporte publico, los
cuales se financiaron mediante el aumento de las transferencias de EPM, deuda y efectivo disponible. A medida que Medellin contintie
desarrollando sus proyectos sociales y de infraestructura en 2024-2025, esperamos que la ciudad registre un déficit del 3.6% de los
ingresos totales en 2024 y un resultado equilibrado en 2025. Los principales proyectos abarcan educacion, deporte, agua (Unidos por el
agua) y movilidad (el Metro de la 80 se cofinanciara con el gobierno nacional en un 70%).

Durante 2020-2023, los dividendos de EPM representaron en promedio el 26% de los ingresos totales de Medellin. Los dividendos

se han utilizado principalmente para inversiones sociales y de capital. EPM es una empresa de servicios publicos 100% propiedad del
Distrito de Medellin, que provee servicios de gas natural, energia eléctrica, agua y telecomunicaciones directa o indirectamente a través
de sus subsidiarias. Cada afio, Medellin recibe el 55% del resultado neto del afio anterior como dividendos de EPM, que consisten en

un 30% de dividendos ordinarios y un 25% de dividendos extraordinarios. En 2023, Medellin recibié COP1,748,000 millones —un 5%
menos frente a los COP1,851,000 millones recibidos en 2022—, que fueron destinados al financiamiento de una parte de los proyectos
principales del plan de desarrollo de la ciudad. Para 2023, el monto de dividendos recibidos por Medellin fue inferior al monto
presupuestado originalmente y frente al de 2022, dado que el resultado neto de EPM se vio afectado por las pérdidas de una subsidiaria
en 2022. A pesar de este déficit en los dividendos, Medellin pudo minimizar el impacto gracias a la solida recaudacién de ingresos
tributarios, tal como se describio anteriormente. La ciudad espera recibir dividendos por COP2,070,904 millones y COP2,553,487
millones en 2024 y 2025, respectivamente.

El aumento de los pagos de capital y las altas tasas de interés aumentaran el servicio de la deuda en 2024 y 2025, pero los niveles de deuda
se mantendran moderados

La calidad crediticia de Medellin toma en cuenta su nivel moderado de deuda, que fue equivalente al 45.8% de los ingresos totales en
2023, frente al 57.6% en 2022 y el 63.9% en 2021. Este menor nivel se debe al aumento de los ingresos totales, la disminucion de la
deuda como resultado de la amortizacidn anual de la deuda y al hecho de que la ciudad no contrajo deuda adicional en 2023 debido
a la fuerte recaudacion de ingresos. Con fines analiticos, consideramos que parte de la deuda del Metro de Medellin le corresponde a
la ciudad por el impacto negativo que tuvo la pandemia en el desempefio de la empresa. El presupuesto tiene en cuenta USD567,000
millones de deuda adicional para 2024 y USD493,000 millones para 2025. No obstante, la amortizacién anual de la deuda y el
aumento de los ingresos respaldaran una reduccion en el indicador de deuda directa e indirecta neta/ingresos totales a 41.8% a fines
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de 2025. En 2024, para contraer nuevas deuda, la ciudad llevara a cabo una subasta en la que participaran bancos locales, buscando
ofertas con vencimiento de deuda de hasta 12 afios y un periodo de gracia de tres afios.

Figura 3
La amortizacion de la deuda y el aumento de los ingresos resultaron en menores niveles de deuda.
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Fuentes: Moody's Ratings y estados financieros de la Ciudad de Medellin

En 2004, el Gobierno de Colombia, la regién de Antioquia, Medellin y los municipios del area metropolitana firmaron un acuerdo para
pagar la deuda que contrajo el pais para el metro de Medellin. Desde entonces, la regiéon de Antioquia contribuye con el impuesto al
tabaco; y Medellin y los municipios, con el 10% de la sobretasa a la gasolina. Medellin contribuye con alrededor del 2% de los ingresos
totales cada afio: un nivel bajo y manejable para la ciudad. Sin embargo, el gobierno central apoyd a Medellin y a los municipios en
2020y 2021 al eximirles del pago.

Los pagos del servicio de la deuda representaron el 5.5% de los ingresos totales en 2023, un nivel ligeramente superior al 5% en 2021
y 2022, principalmente debido al aumento de las tasas de interés. Estimamos que el servicio de la deuda aumentara al 8.2% de los
ingresos totales en 2024 y al 6.8% en 2025 debido a las altas tasas de interés y a los importantes pagos de capital en 2024 y 2025.

A marzo de 2024, la deuda denominada en moneda extranjera de Medellin era del 26% (frente al 29.9% de la deuda total a diciembre
de 2022), la cual ha ido disminuyendo en los ultimos afios. Como resultado, las estimaciones del saldo de la deuda y el servicio de la
deuda estan sujetas a la estabilidad del tipo de cambio del peso colombiano. La exposicién a moneda extranjera corresponde a una
deuda con la Agencia Francesa de Desarrollo (AFD) por USD125 millones. Esta exposicién seguira disminuyendo porque habra pagos
de capital por USD16.6 millones por afio en 2024 y 2025. Medellin también esta expuesta a tasas de interés porque solo el 26% de su
deuda —la deuda con la AFD— tenia una tasa de interés fija a marzo de 2024.

Medellin carece de cobertura frente a tasas de interés variables o exposicién a moneda extranjera. Sin embargo, la administracién
de Medellin mitiga estos riesgos mediante un escenario de estrés para el tipo de cambio y tasas de interés variables utilizado en las
proyecciones de mediano plazo en el presupuesto anual.

La liquidez seguira siendo adecuada independientemente de los proximos vencimientos en 2024 y 2025

La liquidez de Medellin, medida como la relacion de efectivo y equivalentes/pasivos corrientes, fue de 1.05x en 2023, frente a 1.43x
en 2022. A pesar del superdvit financiero de 2023, esta relacion se deterioréd como resultado del aumento en la porcion de deuda a
largo plazo que debia pagarse en 2024. En 2024 y 2025, esperamos que el efectivo y equivalentes cubran al menos 1.0x los pasivos
corrientes. Medellin estd realizando actualmente una subasta para refinanciar COP1,178,000 millones de deuda existente con el fin de
prolongar los periodos de gracia, aumentar el vencimiento y reducir la carga de intereses. Si se ejecuta con éxito, la liquidez mejorara.

La relacién de efectivo y equivalentes/ingresos totales fue del 14.6% en 2023, frente al 16.8% de 2022, como resultado del aumento
de los ingresos totales, mientras que el balance de efectivo se mantuvo sin cambios. Esperamos que esta tendencia continte y que la
relacion cierre 2024 y 2025 en torno al 11.5% y 12.4%, respectivamente, un nivel correspondiente a un rango de baa en la tarjeta de
puntuacion (scorecard).
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La politica de liquidez de Medellin requiere mantener al menos COP200,000 millones en efectivo e invertir el monto restante. También
requiere que ninguna factura esté pendiente de pago durante mas de cinco o seis dias.

Los indicadores de liquidez de Medellin incluyen el efectivo disponible y el pasivo circulante ajustado. Desde 2018, Medellin ha
adoptado las Normas Internacionales de Contabilidad para el Sector Publico. Como resultado, cada vez que los contribuyentes
adelantan pagos, principalmente relacionados con el impuesto de industria y comercio, el distrito debe crear una cuenta de pasivo
hasta disponer efectivamente de la tasa para cobrar los impuestos. Dado que el pasivo no es una obligacién de pago, excluimos dicho
monto de nuestros calculos de liquidez.

El pasivo por pensiones no fondeado de Medellin es manejable

De acuerdo con un estudio actuarial, que incluye a los trabajadores de Metrosalud (una empresa de Medellin que presta servicios de
salud), el pasivo por pensiones no fondeado representé COP1.7 billones al cierre de 2023. Si se consideran los activos que mantiene el
distrito en el Fondo Nacional de Pensiones de las Entidades Territoriales (Fonpet), el déficit actuarial representaria cerca del 22% de los
ingresos totales en 2023, un monto manejable. Estas obligaciones por pensiones estan respaldadas por un plan para su financiamiento
y un calendario de pagos definido claramente, de acuerdo con la legislacién colombiana.

El gobierno nacional ejerce un alto grado de supervision en la administracién de obligaciones por pensiones, incluyendo el célculo del
pasivo por pensiones no fondeado y el monitoreo de las contribuciones por pensiones, con el objetivo de garantizar el pago de las
obligaciones en 2029.

Consideraciones sobre el apoyo extraordinario

Existe una alta probabilidad de que el gobierno colombiano tome medidas para evitar un incumplimiento por parte de la ciudad. La
fuerte probabilidad de apoyo refleja nuestra evaluacion en torno al alto grado de supervisidn que ejerce el gobierno central sobre los
gobiernos locales y regionales.
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Consideraciones ESG
La puntuacion del impacto crediticio ambiental, social y de gobierno (ESG, por sus siglas en inglés) de la ciudad de Medellin
es CIS-3.

Figura 4
Puntuacion del impacto crediticio ESG
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NEGATIVE © +  POSITIVE
IMPACT ¢ ¢ IMPACT

ESG considerations have a limited impact on the current rating, with potential for greater negative impact over time.

Fuente: Moody's Ratings

La puntuacion CIS-3 de Medellin indica que las consideraciones ESG tienen un impacto limitado en la calificacion actual, y
posiblemente tengan un mayor impacto negativo con el tiempo. También refleja el solido marco institucional de Colombia para los
gobiernos locales y regionales, que compensa parcialmente la exposiciéon de Medellin a riesgos ambientales y sociales.

Figura 5
Puntuaciones del perfil de emisor ESG
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Fuente: Moody's Ratings

Ambientales

La puntuacion del perfil de emisor ambiental E-3 de Medellin refleja su exposiciéon al riesgo fisico del cambio climatico en forma

de inundaciones y precipitaciones extremas que pueden afectar la infraestructura de la ciudad. Evaluamos la exposicion a los
componentes de descarbonizacion y residuos y contaminacién de Medellin como baja, dadas las inversiones de Medellin en transporte
e infraestructura sostenibles.

Sociales

La puntuacion del perfil de emisor social S-4 de Medellin refleja los altos riesgos relacionados con la desigualdad de los ingresos y la
vivienda, que podria ser una fuente de malestar social. Medellin enfrenta desafios moderados en términos de provisién y calidad de la
educacion, salud y seguridad, y acceso a los servicios basicos. Los riesgos adicionales relacionados con el gran numero de inmigrantes
venezolanos en Medellin aumentan la presién sobre la balanza fiscal del gobierno debido al incremento del gasto social, aunque podria
haber efectos positivos a mediano plazo en la economia ya que aumentarian las inversiones y la productividad.

Gobierno

La puntuacion del perfil de emisor de gobierno G-2 de Medellin refleja el sélido marco institucional de Colombia. Medellin presenta
informes de manera oportuna con un nivel adecuado de transparencia, precision y detalle de la informacion. El gobierno ha mantenido
niveles de deuda relativamente moderados y una posicion de liquidez estable.
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Las puntuaciones del perfil de emisor y las puntuaciones del impacto crediticio ESG de la entidad/transaccion calificada estan
disponibles en Moodys.com. Haga clic aqui para ir a la pagina de inicio de la entidad/transaccién en MDC y vea la seccién £SG Scores
(Puntuaciones ESG) para conocer las ultimas puntuaciones.

Metodologia de calificacion y factores de la tarjeta de puntuacion

En el caso de Medellin, la tarjeta de puntuacién genera una BCA sugerida de baa2, acorde a la BCA asignada de baa2. Como las
entidades colombianas no divulgan los gastos sociales por separado de los gastos de capital, utilizamos los déficits financieros como
indicador aproximado de los margenes operativos. Por lo tanto, seguin nuestra tarjeta de puntuacién, los déficits operativos brutos
estan sobreestimados debido a la inclusion de los gastos de capital.

Para obtener mas informacion sobre nuestro enfoque de calificacion, consulte nuestra metodologia de calificacion Regional and Local
Governments, publicada el 28 de mayo de 2024.

Figura 6
Ciudad de Medellin
Gobiernos locales y regionales
Evaluacién del riesgo crediticio base (BCA) - Ponderacion de Puntuacion de Ponderacion
Tarjeta de puntuacion (scorecard) Puntuacion Valor los subfactores los subfactores  de los factores Total
Factor 1: economia 25% 2.43
Ingresos regionales [1] 1217 1755019 15% 1.83
Crecimiento econdémico 6.00 a 5% 0.30
Diversificacion econdmica 6.00 a 5% 0.30
Factor 2: marco institucional y gobierno 30% 2.70
Marco institucional 9.00 baa 15% 1.35
Gobierno 9.00 baa 15% 135
Factor 3: desempefio financiero 20% 1.85
Margen operativo [2] 1016 5.56% 10% 1.02
Liquidez [3] 7.76 14.57% 5% 0.39
Acceso al financiamiento 9.00 baa 5% 0.45
Factor 4: apalancamiento 25% 1.29
Carga de la deuda [4] 3.43 45.79% 15% 0.52
Carga de intereses [5] 772 314% 10% 0.77
Resultado preliminar BCA de la tarjeta de
puntuacién (8.27) baa1
Escalonamiento idiosincratico 0.0

Resultado preliminar BCA de la tarjeta
de puntuacion tras el escalonamiento

idiosincratico (8.27) baa1
Umbral de calificacién soberana Baa2
Escalonamiento de entorno operativo 0.0
Resultado BCA de la tarjeta de puntuacion (9.00) baa2
BCA asignada baa2

[1] PIB regional per capita en términos de paridad del poder adquisitivo (PPA), en délares internacionales
[2] (Superavit (déficit) financiero + gastos por intereses)/ingresos totales

[3] Efectivo y equivalentes de efectivo/ingresos totales

[4] Deuda directa e indirecta neta/ingresos totales

[5] Gastos por intereses/ingresos totales

Fuentes: Moody's Ratings; ejercicio fiscal 2023
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Calificaciones

Exposicién 7

Category Moody's Rating

CIUDAD DE MEDELLIN
Outlook Negative
Baseline Credit Assessment baa2
Calificacion del emisor Baa2

EMPRESAS PUBLICAS DE MEDELLIN E.S.P
Outlook Stable
Baseline Credit Assessment bal
Issuer Rating -Dom Curr Baa3
Senior Unsecured Baa3

Source: Moody's Ratings

Notas finales

1 Eldéficit o superavit financiero se mide como los ingresos totales, excluyendo el financiamiento de la deuda y los recursos del balance, menos los gastos
totales, excluyendo la amortizacion de la deuda.
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EN CASO DE INCUMPLIMIENTO O INCAPACIDAD. CONSULTE LOS SIMBOLOS Y LAS DEFINICIONES DE CALIFICACION DE MOODY'S PARA OBTENER INFORMACION
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VALOR DE MERCADO O VOLATILIDAD DE PRECIOS. LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS, EVALUACIONES NO CREDITICIAS (“EVALUACIONES") Y OTRAS OPINIONES
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PERSONA COMO UN REFERENTE, SEGUN SE DEFINE DICHO TERMINO A EFECTOS REGULATORIOS, Y NO DEBEN SER UTILIZADOS EN MODO ALGUNO QUE PUDIERA DAR
LUGAR A QUE SE LOS CONSIDERE COMO UN REFERENTE.

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, asf como de otros factores, toda la informacion aqui contenida se proporciona “TAL Y COMO ESTA”", sin garantia de ningtin tipo. MOODY'S adopta todas
las medidas necesarias para que la informacién que utiliza al asignar una calificacion 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 calificacion crediticia o en la elaboracién 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 cualesquier persona o entidad con relacién a pérdidas o dafios indirectos, especiales, derivados o accidentales de cualquier naturaleza, derivados de o relacionados con
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o relacionada con la informacion aqui contenida o el uso o imposibilidad de uso de tal informacion.

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 calificacion crediticia, subsidiaria de propiedad total de Moody's Corporation (“MCO"), 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 asignacion de cualquier calificacién, abonar a Moody's Investors Service, Inc. por sus servicios de opinidn y calificacion. MCO y Moody's Investors
Service también mantienen politicas y procedimientos para garantizar la independencia de las calificaciones y los procesos de asignacién de calificaciones crediticias de Moody's
Investors Service,Inc. La informacion 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 participacion 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 Calificacidn de Riesgo S.A., Moody's Local BR Agéncia de Classificagdo de Risco LTDA, Moody's Local MX S.A. de C.V, 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 Organizacion Reconocida Nacionalmente
como Organizacién Estadistica de Calificacion Crediticia.

Términos adicionales solo para Australia: Cualquier publicacion 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 61003 399 657AFSL 336969 y/o Moody's Analytics Australia Pty Ltd ABN 94 105 136 972 AFSL 383569 (segtin corresponda).
Este documento esta destinado tinicamente a “clientes mayoristas” segtn 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” seguin 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 obligacion de deuda del emisor y no sobre los valores de capital del
emisor ni ninguna otra forma de instrumento que se encuentre a disposicion de clientes minoristas.
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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 cotizacion en bolsas de valores de la India.

Términos adicionales con respecto a las Opiniones de la Segunda Parte (segun se define en los Simbolos y Definiciones de Calificacion de Moody's Investors Service): Por favor notar
que una Opinion de la Segunda Parte ("OSP") no es una “calificacion crediticia”. La emision de OSPs no es una actividad regulada en muchas jurisdicciones, incluida Singapur.
JAPON: En Japén, 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 los “Negocios de Calificacion Crediticia” segtin la Ley de Instrumentos Financieros y la Ley de Intercambio de Japén y su regulacion relevante. RPC: Cualquier OSP:

(1) no constituye una Evaluacion de Bonos Verdes de la RPC segun se define en las leyes o regulaciones pertinentes de la RPC; (2) no puede incluirse en ninguna declaracion de
registro, circular de oferta, prospecto ni en ningtin otro documento presentado a las autoridades regulatorias de la RPC ni utilizarse para cumplir con ningun requisito de divulgacion
regulatoria de la RPC; y (3) no puede utilizarse en la RPC para ningtin propdsito regulatorio ni para ningun otro propésito que no esté permitido por las leyes o regulaciones

pertinentes de la RPC. Para los fines de este descargo de responsabilidad, “RPC" se refiere a la parte continental de la Republica Popular China, excluyendo Hong Kong, Macao y
Taiwan.
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