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SUB-SOVEREIGN

Ciudad de Medellin

Actualizacion tras la afirmacion de las calificaciones,
perspectiva negativa

Resumen

El perfil crediticio de la Ciudad de Medellin (Baa2 negativa) refleja la diversificacion de

su economia local, asi como sus sélidas practicas de administracion y gobierno. El perfil
crediticio de Medellin también toma en cuenta nuestra expectativa de que la ciudad
continuara registrando déficits financieros en 2021y 2022 en torno al 6.7% de los ingresos
totales, en promedio, dado que esperamos mayores gastos relacionados principalmente con
la infraestructura para reactivar la economfa. Esperamos que Medellin financie parcialmente
esos déficits mediante la adquisicion de deuda, la cual aumentara a alrededor del 54.8%

de los ingresos totales para fines de 2021. Asimismo, estimamos que el financiamiento

del déficit podria deteriorar alin mas la posicidn de efectivo, la cual cubrira 0.6x el pasivo
circulante hacia fines de 2021.

Grafica 1
Los déficits financieros provocarian un deterioro de la liquidez de Medellin en 2020 y 2021.
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Fuentes: Moody's Investors Service y estados financieros de la Ciudad de Medellin

Este reporte es una traduccion del original titulado Medellin, City of:Update following
ratings affirmation, negative outlook publicado el 11 octubre 2021.
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Fortalezas crediticias
» Diversificacion economica

» Nivel moderado de pasivo por pensiones no fondeado

Debilidades crediticias
» Déficits financieros moderados
» Niveles elevados de deuda y de servicio de la deuda, incluyendo el metro de Medellin

» Deterioro de la liquidez

Perspectiva de calificacion
La perspectiva negativa refleja el hecho de que Medellin enfrenta un mayor riesgo de que la liquidez no mejore en los proximos 12 a 18
meses ante la continua presion sobre el presupuesto.

Factores que podrian generar un alza de la calificacién

Debido a la perspectiva negativa de las calificaciones de Medellin, no es probable un alza de la calificacion en los proximos 12 a 18
meses. Sin embargo, la perspectiva podria cambiar a estable si Medellin registrara una liquidez mas fuerte de forma sostenida junto con
niveles moderados de deuda.

Factores que podrian generar una baja de la calificacion

Podria haber presion a la baja sobre las calificaciones de Medellin si la calificacion del Gobierno de Colombia (Baa2 estable) fuera
rebajada o si la ciudad registrara déficits financieros elevados, lo que provocaria un mayor deterioro de los indicadores de liquidez que
superara las proyecciones actuales de Moody's o altos niveles de deuda.

Indicadores clave

Exhibit 2

Ciudad de Medellin

(12/31) 2016 2017 2018 2019 2020 2021E 2022E
Deuda directa e indirecta neta / Ingresos totales (%) 26.9% 26.0% 34.1% 342% 52.4% 54.8%  46.6%
Pago de intereses / Ingresos totales (%) 1.8% 1.2% 1.4% 1.9% 1.8% 1.9% 1.8%
Superavit financiero (déficit) / Ingresos totales (%) 2.1% -1.7%  -10.7%  -49%  -35% -5.7% -1.8%
Ingresos propios / Ingresos totales (%) 58.3%  54.6% 56.9%  56.7% 51.2% 53.1% 52.3%
Efectivo / Pasivos circulantes (x) 1.7 1.4 0.9 0.7 0.7 0.6 0.5
PIB per capita como porcentaje del promedio nacional (%) [1] 1145% 112.6% 108.0% 109.0% 112.6%

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

Consideraciones crediticias detalladas

EL 7 de octubre de 2021, afirmamos las calificaciones Baa2 de Medellin y mantuvimos la perspectiva negativa. La perspectiva negativa
refleja que, a pesar de la mejora del riesgo sistémico y los fuertes vinculos econémicos y operativos con el soberano, Medellin registra
niveles de liquidez mas bajos y enfrenta un mayor riesgo de que la liquidez no mejore en los préximos 12 a 18 meses ante la continua
presion sobre el presupuesto.

Esta publicacion no anuncia una accién de calificacion de crédito. Para cualquier calificacion crediticia a la que se haga referencia en esta publicacion, por favor vea la pestafia de
calificaciones en la pagina del emisor / entidad en www.moodys.com para consultar la informacién de la accién de calificacion de crédito mas actualizada y el historial de calificacion.
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El perfil crediticio de Medellin, expresado en una calificacion Baa2 negativa, refleja la evaluacion del riesgo crediticio base (BCA, por sus
siglas en inglés) de baa2 y una alta probabilidad de apoyo extraordinario proveniente del gobierno central.

Evaluacion del riesgo crediticio base

Diversificacion econdmica, que respalda la base 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 la industria manufacturera (16% del PIB), el comercio (16%), asi como la
administracion publica y defensa (13%).

La economia diversificada ha permitido que Medellin registre una solida base de ingresos propios equivalente al 51.2% de sus ingresos
totales en 2020, pese a la caida de la recaudacion como consecuencia de la pandemia de coronavirus y la recesion econémica. Los
principales impuestos locales son el de industria, comercio y el predial, pero también hay otros impuestos como el de construccion,
teléfono y gasolina. Los ingresos tributarios disminuyeron un 2% en 2020 versus 2019.

Medellin posee una politica tributaria activa, al mantener un registro de contribuyentes actualizado y reforzar el pago de impuestos
constantemente. Estas medidas, junto con la recuperacién econdmica de Colombia, le han permitido a Medellin aumentar los ingresos
tributarios en un 14% a julio de 2021. Esperamos que el municipio registre un aumento de los ingresos propios durante 2021y alcance
el 531% de los ingresos totales.

Dificultades para mantener bajos déficits financieros

La calidad crediticia de Medellin esta respaldada por un historial de requerimientos financieros relativamente bajos, los cuales
promediaron el 3.7% de los ingresos totales entre 2016 y 2020. En 2020, el déficit financiero fue equivalente a 3.5% de los ingresos
totales, una cifra inferior a la registrada en 2019 de 4.9%. La mejora se debid principalmente a una disminucion del gasto de capital
de 13% en comparacién con 2019. Sin embargo, el gasto operativo aumenté 3% comparado con el crecimiento de 1% de los ingresos
totales, lo que llevo al déficit financiero.

Los principales proyectos que la Ciudad de Medellin ejecutd estan relacionados con educacion, salud, vivienda y transporte publico, los
cuales se financiaron mediante el aumento de las transferencias de Empresas Publicas de Medellin E.S.P. (EPM) (Baa3 negativa), deuda
y efectivo disponible. Debido a que durante 2021y 2022 Medellin continuara desarrollando proyectos de infraestructura para impulsar
la recuperacién econdmica, esperamos que la ciudad registre un déficit promedio de alrededor de 3.8% de los ingresos totales. Algunos
de los proyectos mas importantes que se estan ejecutando son las Autopistas para la Prosperidad, asi como el mejoramiento y la
construccion de parques y vias.

Alrededor del 25% de los ingresos de Medellin provienen de los dividendos pagados por EPM, los cuales se utilizan principalmente para
gastos de capital. EPM es un servicio publico propiedad del Municipio de Medellin, que provee directa o indirectamente a través de sus
subsidiarias gas natural, energia eléctrica, agua y servicios de telecomunicaciones. En 2020, Medellin recibio COP1,488,319 millones,
los cuales fueron destinados al financiamiento de una parte de los proyectos del plan de desarrollo de la ciudad, principalmente los
relacionados con salud y educacion. Ante la contingencia relacionada con el Proyecto Hidroeléctrico ltuango de EPM y la pandemia,
esperamos una disminucion de los dividendos en 2021, los cuales representan el 22% de los ingresos totales.

Niveles moderados de deuda y servicio de la deuda

El perfil crediticio de Medellin toma en cuenta los niveles elevados de deuda, que fueron equivalentes al 52.4% de los ingresos totales
en 2020, frente al 34.2% registrado en 2019. Este aumento refleja la adquisicion de deuda para hacer frente al estrés financiero durante
la pandemia y para financiar la infraestructura. El aumento también considera el hecho de que ahora incluimos la porcion de la deuda
del metro de Medellin, ya que la pandemia afectd negativamente el desempefio de la compafia. Esperamos que Medellin contraerd
mas deuda en 2021 que podria ascender a COP334,000 millones, la cual sera equivalente al 54.8% de los ingresos totales.
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Gréfica 3
Se esperan niveles de deuda maximos en 2021.
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Fuentes: Moody's Investors Service y estados financieros de la Ciudad de Medellin

Desde 2004, el Gobierno de Colombia, region de Antioquia, Medellin, y los municipios del drea metropolitana firmaron un acuerdo
para pagar la deuda que la nacion pagd como garante del metro de Medellin. Desde entonces, la regidn de Antioquia contribuye con el
impuesto al tabaco, y los municipios, con el 10% de la sobretasa a la gasolina. El pago de dicha deuda representé menos del 1% de los
ingresos totales para Medellin, un nivel bajo y manejable para el municipio.

El pago del servicio de la deuda representd el 4% de los ingresos totales en 2020, ligeramente por encima del 3.9% de 2019. Dado que
el periodo de gracia para los pagos del principal de los préstamos adquiridos en 2019-2020 venci¢ en 2021, estimamos que el servicio
de la deuda aumentard a 5.5% en 2021.

Dado el alto porcentaje de la deuda de Medellin en moneda extranjera (31.4% de la deuda total a diciembre de 2020), el cual ha
disminuido Ultimamente, nuestras proyecciones estan sujetas a la estabilidad del tipo de cambio del peso colombiano. Una nueva
depreciacion del peso colombiano podria ejercer presion al alza sobre los indicadores de deuda de Medellin.

Gréfica 4
Medellin registra una alta proporcion de deuda en moneda extranjera.
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Fuentes: Moody's Investors Service y estados financieros de la Ciudad de Medellin

I S ——
4 14 October 2021 Ciudad de Medellin: Actualizacion tras la afirmacion de las calificaciones, perspectiva negativa



MOODY'S INVESTORS SERVICE SUB-SOVEREIGN

Como resultado del nivel de deuda en moneda extranjera, la exposicion al tipo de cambio constituye una de las dificultades crediticias
mas importantes, ya que Medellin no cuenta con cobertura para estos riesgos. La administracion de Medellin mitiga el riesgo de tipo
de cambio mediante un escenario de estrés para el tipo de cambio utilizado en las proyecciones de mediano plazo y en el presupuesto
anual. Esperamos que el riesgo crediticio que representa la deuda en moneda extranjera continte en 2021y 2022.

Deterioro de la liquidez

Como resultado de los déficits financieros, la liquidez de Medellin ha disminuido desde 2018. El efectivo y las inversiones cubrieron
0.7x el pasivo circulante a fines de 2020, mientras que el capital de trabajo neto (activo circulante menos pasivo circulante) represent
el 40.1% de los egresos totales. Dado que el municipio tiene previsto financiar parcialmente los déficits financieros en 2021-2022,
esperamos un deterioro de su liquidez a 0.5x en 2022.

Dado que Medellin alcanzara el limite legal de adquisicion de deuda en 2021 segun el Indicador de Sostenibilidad (Ley 358) medido
como deuda/ingresos circulantes, en el futuro, Medellin solo podra utilizar los recursos disponibles para financiar el gasto en
infraestructura. Esto podria deteriorar aun mas la liquidez de Medellin.

Nivel moderado de pasivo por pensiones no fondeado

De acuerdo con un estudio actuarial, que incluye a los trabajadores de Metrosalud (empresa publica de Medellin que presta servicios
de salud), el calculo actuarial representé COP2,8 billones al cierre de 2019. Si se sustraen los activos que se encuentran en el saldo de
reserva del Fondo Nacional de Pensiones de las Entidades Territoriales (Fonpet), el pasivo actuarial representaria cerca del 35% de los
ingresos totales de 2019. Estas obligaciones 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 supervisién en la administracion de obligaciones por pensiones, incluyendo el calculo del
pasivo por pensiones no fondeado y el monitoreo de las contribuciones por pensiones, con el objetivo de garantizar que se paguen las
obligaciones hacia 2029.

Consideraciones de apoyo extraordinario

Existe una alta probabilidad de que el gobierno colombiano tome medidas para evitar un incumplimiento por parte de la ciudad. La
alta probabilidad de apoyo refleja nuestra evaluacién en torno al alto grado de supervision que ejerce el gobierno central sobre los
gobiernos locales y regionales.

Consideraciones de ESG

Como los riesgos ambientales, sociales y de gobierno fundamentan nuestro analisis crediticio del Municipio de Medellin
Al evaluar la fortaleza econdmica y financiera de los emisores subsoberanos, tomamos en cuenta el impacto de los factores
ambientales, sociales y de gobierno (ESG, por sus siglas en inglés). En el caso de Medellin, determinamos la relevancia de ESG para el
perfil crediticio de acuerdo con lo siguiente:

Los riesgos ambientales no son relevantes para el perfil crediticio de Medellin. El principal desafio ambiental para el municipio esta
vinculado a la contaminacion del aire. Como resultado, Medellin ha implementado varias medidas para disminuir la contaminacidn,
tales como el cambio del transporte publico por uno menos contaminante (gas natural) y algunos planes de movilidad empresarial
que fomentan el uso responsable de diferentes modos de transporte en compafiias privadas. La inversion de Medellin para atender

la contaminacion fue menor al 2% del presupuesto, por lo que no representa una presion financiera. Adicionalmente, Medellin tiene
amplia disponibilidad de agua, y los servicios son prestados por EPM de manera eficiente y con amplia cobertura a la poblacién cercana
al 100%.

Respecto a riesgos sociales, Medellin no enfrenta presiones particulares, la poblacion cuenta con una adecuada cobertura de servicios
basicos. Sin embargo, la migracion de Venezuela podria ejercer presion en los préximos cinco a diez afios, en caso de continuar.
Actualmente, los programas relacionados con gasto social del municipio son suficientes para cubrir los servicios que requiere la
poblacion, por lo que la migracion actualmente no presionado las finanzas del municipio. La pandemia representa un riesgo social para
Medellin, debido al impacto significativo en la salud publica, en el niumero de pasajeros del metro de Medellin y el respectivo choque
econdmico. Sin embargo, la liquidez de Medellin ha compensado parcialmente las presiones financieras que surgen de la pandemia.
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Los riesgos relacionados al gobierno interno son relevantes para el Municipio de Medellin y son incorporados en su calificacién.
Medellin cumple con las reglas y regulaciones de este marco institucional y presenta estados financieros de manera clara, detallada
y puntual. Medellin tiene sélidas practicas de planificacion y ejecucién del gasto de infraestructura, asi como del manejo de deuda,
cuenta con fuertes organos fiscalizadores que aseguran el buen manejo de las finanzas publicas.

Para mas informacidn, ver la seccion “Evaluacion del riesgo crediticio base”. Nuestro enfoque de riesgos ESG se explica en nuestra
metodologia intersectorial Principios generales para evaluar riesgos ambientales, sociales y de gobierno corporativo, publicada en junio
de 2021.
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Metodologia de calificacion y factores de la tarjeta de puntuacion

En el caso de Medellin, la matriz BCA genera una BCA estimada de bal, cercana a la BCA de baa? asignada por el comité de calificacion.
La diferencia se explica por el deterioro de la posicion de liquidez del municipio, compensada por las solidas practicas de administracién
y gobierno. La BCA de bal generada por la matriz refleja una puntuacion de riesgo idiosincratico de 4 (presentada a continuacién) sobre
una escala de 1-9, donde 1 representa la calidad crediticia relativa mas fuerte y 9, la mas débil; y una puntuacién de riesgo sistémico de
Baaz, reflejada en la calificacion de bonos soberanos de Colombia.

Para obtener mas informacién sobre nuestro enfoque de calificacidn, consulte nuestra metodologia de calificacién Gobiernos locales y
regionales, publicada el 16 de enero de 2018.

Exhibit 5
Ciudad de Medellin
Gobiernos regionales y locales

Evaluacion del riesgo crediticio base (BCA) - Ponderacion de Total de los Ponderacion
Tarjeta de puntuacion Puntuacion Valor los subfactores subfactores de los factores Total

Factor 1: Fundamentos econémicos 3.60 20% 0.72
Fortaleza econdmica [1] 3 110.90% 70%

Volatilidad econémica 5 30%

Factor 2: Marco institucional 2 20% 0.40
Marco legislativo 50%

Flexibilidad financiera 50%

Factor 3: Posicion financiera 4 30% 1.20

Margen operativo [2] -4.94% 12.5%
Carga de intereses [3] 1.79% 12.5%
Liquidez 25%
Carga de la deuda [4] 52.42% 25%

Estructura de la deuda [5] 11.32% 25%

Factor 4: Administracion y gobierno interno 5 30% 1.50
Controles de riesgos y administracion
financiera
Gestion de inversiones y deuda 5
Transparencia y divulgacion financiera 5

Evaluacién del riesgo idiosincrasico 3.82 (4)

Evaluacion del riesgo sistémico Baa2

BCA estimada ba1l

w =

wlwuw N

—_

[1] PIB per cépita regional como % del PIB per capita nacional
[2] Superavit (déficit) financiero /ingresos totales

[3] Pago de intereses/ingresos totales

[4] Deuda directa e indirecta neta/ingresos totales

[5] Deuda directa de corto plazo/deuda directa total

Fuente: Moody's Investors Service; ejercicio fiscal 2020.

Calificaciones

Exposicién 6

Category Moody's Rating
CIUDAD DE MEDELLIN
Outlook Negative
Calificacién del emisor Baa2
EMPRESAS PUBLICAS DE MEDELLIN E.S.P
Outlook Negative
Issuer Rating -Dom Curr Baa3

Senior Unsecured Baa3
Fuente: Moody's Investors Service
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(COPYRIGHT) NO PUDIENDO PARTE ALGUNA DE DICHA INFORMACION SER COPIADA O EN MODO ALGUNO REPRODUCIDA, RECOPILADA, TRANSMITIDA, TRANSFERIDA,
DIFUNDIDA, REDISTRIBUIDA O REVENDIDA, NI ARCHIVADA PARA SU USO POSTERIOR CON ALGUNO DE DICHOS FINES, EN TODO O EN PARTE, EN FORMATO, MANERA O
MEDIO ALGUNO POR NINGUNA PERSONA SIN EL PREVIO CONSENTIMIENTO ESCRITO DE MOODY'S.

LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS, EVALUACIONES, OTRAS OPINIONES YLAS PUBLICACIONES DE MOODY'S NO ESTAN DESTINADAS PARA SU USO POR PERSONA ALGUNA
COMO PARAMETRO, SEGUN SE DEFINE DICHO TERMINO A EFECTOS REGULATORIOS, Y NO DEBERAN UTILIZARSE EN MODO ALGUNO QUE PUDIERA DAR LUGAR A
CONSIDERARLAS COMO UN PARAMETRO.

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 mecanico, 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 informacion 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
informacién recibida en el proceso de calificacion o en la elaboracion de las Publicaciones.

En la medida en que las leyes asi lo permitan, MOODY's y sus consejeros, directivos, empleados, agentes, representantes, licenciadores y proveedores declinan toda responsabilidad
frente a cualesquiera personas o entidades con relacion a pérdidas o dafos indirectos, especiales, derivados o accidentales de cualquier naturaleza, derivados de o relacionados

con la informacion aqui contenida o el uso o imposibilidad de uso de dicha informacién, incluso cuando MOODY's o cualquiera de sus consejeros, directivos, empleados, agentes,
representantes, licenciadores o proveedores fuera avisado previamente de la posibilidad de dichas pérdidas o dafos, incluidos a titulo enunciativo que no limitativo: (a) lucro cesante
presente o futuro o (b) pérdida o dafio surgido en el caso de que el instrumento financiero en cuestion no sea objeto de calificacion crediticia concreta otorgada por MOODY'S.

En la medida en que las leyes asi lo permitan, MOODY's y sus consejeros, directivos, empleados, agentes, representantes, licenciadores y proveedores declinan toda responsabilidad
con respecto a pérdidas o dafios directos o indemnizatorios causados a cualquier persona o entidad, incluido a modo enunciativo que no limitativo, negligencia (excluido, no
obstante, el fraude, la conducta dolosa o cualquier otro tipo de responsabilidad que, en aras de la claridad, no pueda ser excluida por ley), por parte de MOODY's o cualquiera de sus
consejeros, directivos, empleados, agentes, representantes, 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 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, filial al 100% 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 calificacion, abonar a Moody's Investors Service, Inc. por sus servicios de opinion y calificacion por unos honorarios que oscilan entre

los $1.000 dolares y aproximadamente a los 5.000.000 délares. MCO y Moody's Investors Service también mantienen asimismo politicas y procedimientos para garantizar la
independencia de las calificaciones y los procesos de asignacion de calificaciones crediticias de Moody's Investors Service. La informacion relativa a ciertas relaciones que pudieran
existir entre consejeros 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 - Director and Shareholder Affiliation Policy” ["Relaciones del Accionariado - Gestion Corporativa - Politica sobre Relaciones entre Consejeros y Accionistas” |.
Unicamente aplicable a Australia: La publicacion en Australia de este documento es 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 (segun corresponda). Este documento
esta destinado Unicamente a “clientes mayoristas” seglin 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” seglin 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 un compromiso de crédito del emisor y no sobre los valores de capital del emisor ni ninguna otra
forma de instrumento a disposicion de clientes minoristas.

Unicamente aplicable a Japon: Moody's Japan K.K. (“MJKK") es una agencia de calificacién crediticia, filial de Moody's Group Japan G.K., propiedad en su totalidad de Moody's
Overseas Holdings Inc., subsidiaria en su totalidad de MCO. Moody's SF Japan K.K. (“MSFJ") es una agencia subsidiaria de calificacién crediticia propiedad en su totalidad de MJKK.
MSFJ no es una Organizacion de Calificacion Estadistica Reconocida Nacionalmente (en inglés, “NRSRO"). Por tanto, las calificaciones crediticias asignadas por MSF) son no-NRSRO.
Las calificaciones crediticias son asignadas por una entidad que no es una NRSRO y, consecuentemente, la obligacién calificada no seré apta para ciertos tipos de tratamiento

en virtud de las leyes de EE.UU. MJKK y MSF] son agencias de calificacién crediticia registradas con la Agencia de Servicios Financieros de Japdn y sus niimeros de registro son los
numeros 2 y 3 del Comisionado FSA (Calificaciones), respectivamente.

Mediante el presente instrumento, MJKK o MSF] (segtin corresponda) comunica que la mayoria de los emisores de titulos de deuda (incluidos bonos corporativos y municipales,
obligaciones, pagarés y titulos) y acciones preferentes calificados por MJKK o MSFJ (segtn sea el caso) han acordado, con anterioridad a la asignacion de cualquier calificacion
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crediticias, abonar a MJKK o MSFJ (segun corresponda) por sus servicios de opinién y calificacion crediticia por unos honorarios que oscilan entre los JPY125.000 y los
JPY550.000.000, aproximadamente.
Asimismo, MJKK y MSF disponen de politicas y procedimientos para garantizar los requisitos regulatorios japoneses.
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